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OZET

Gelismekte olan iilkelerde yetersiz olan yurti¢i tasarruf oranlari istenilen biiyiime
oranlarina ulagilmasinin 6niinde bir engel teskil etmektedir. Bu engeli agsmak i¢in bu
tilkeler yabanci yatirimlar: iilkelerine cekmek istemektedirler. Tiirkiye’de benzer bir yol
izleyerek yabanci sermaye yatrimlarmin yetersiz yurti¢i tasarruflara eklenerek
yatirimlar: ve buna bagh olarak da biiyiime oranlarimi hizlandiracagi umulmaktadir. Bu
amacla Tiirkiye, yabanci sermayeyi iilkemize ¢ekmek icin yabanci yatirimlar iizerindeki
engelleri kaldirmakta ve tesvikler vermektedir. Fakat bugiine kadar olan tecriibeler, bu
stirecin istenildigi 6l¢iide istikrarh bir biiylime yaratmadigimi gostermektedir.

Calismamizin birinci boliimiinde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarr ve
portfolyo yatirimlar: agiklanacaktir. Calismamizin ikinci boliimiinde de, gelismekte olan
tilkeler ve Tiirkiye acisindan uluslararas: sermaye akimlari degerlendirilecektir.

Calismamizin son boliimiinde ise, ililkemize gelen yabanci sermayenin iilke
ekonomisi iizerindeki etkileri incelenecek ve yabanci sermayenin iilkemize giris ve
cikislarinda ekonomi iizerinde yarattig1 etkiler degerlendirilmeye c¢alisilacaktir. Bu
boliimiin sonunda ise, yabanci sermayeyi ililkemize ¢ekmek istememizin altinda yatan
tasarruf-yatirim-biiylime iligkisinin beklenen 6l¢iide biiylime oranlar1 iizerinde etkisi

olup olmadig1 ekonometrik analiz yontemiyle arastirilacaktir.




ABSTRACT

Inadequate domestic saves in developing countries have supressed for robust
growth rates. For reason, developing countries have been willing to receive capital
flows. Turkey on which following like the way, for additional inadequate domestic
saves of capital flows have hope for that is grow up investment and growth rates. For
these purpose, Turkey have given concessionals and hold up curbs on capital flows.
But, so far been experience have been indicated that this process is not appear a sustain
growth.

In first chapter of our workfile will be explain direct foreign investment and
portfolio investment. In second chapter, capital flows will evaulate in terms of
developing countries and Turkey.

In our wokfile will evaulate to effects on Turkey economy of capital inflows to
our country and effects on economy to appear capital inflows and out flows to our
country will evaluate. In addiation, in this chapter will use econometric model for

investment-saving-growth.
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BOLUM 1
ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARI

Diinyada son yillarda gerceklesen teknolojik gelismeler sonucunda uluslararasi
sermaye akimlarimin boyutlarinda ve yapisinda onemli degisiklikler goriilmektedir.
Buna ek olarak, diinya finans piyasalarinin artan biitiinlesme ve serbestlesme
uygulamalari, iilke piyasalar1 arasindaki uluslararast sermaye akimlarim dikkat c¢ekici
Olciide arttirmugstir. II. Diinya Savasi’ndan sonra diinya ekonomisi ¢ok hizli ve cesitli
olusumlara sahne olmustur. Giiniimiizde diinya ekonomisi tek bir biitiin haline gelen,
toplumsal, politik ve kiiltiirel alanlar1 da icine alarak ulusal sinirlar1 asan bir olusum
icindedir. Genel olarak kiiresellesme olarak nitelendirilen bu olusum, diinya dlceginde
ekonomik, sosyal ve Kkiiltirel alanlarda Onemli degisimlere yol ac¢cmigstir.
Kiiresellesmeyle birlikte sermaye hareketleri, liretim ve teknoloji uluslararas: sirketler
aracilifiyla kiiresel boyutlara ulagsmakta ve diinya ekonomisinde genel olarak bu

sirketlerin daha cok soz sahibi olmasina yonelik bir degisim yasanmaktadir.

I- ULUSLARARASI SERMAYE

Uluslararas1 sermaye, bir iilkenin sermaye stokuna, o iilkenin ulusal sinirlari
disindaki baska bir iilkenin kurum veya vatandaslarinin sahipligi olarak
tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle, bir iilkede yerlesik bulunanlarin kendi iilkelerinin
smirlar1 disinda servet edinmelerine uluslararast yatirnm veya uluslararasi sermaye
yatirimi denir. Uluslararas1 sermayenin iilke ekonomisine ¢ekilmesindeki amag,
ekonomik kalkmmmay:1 saglamak icin gerekli olan sermayenin bir kisminin dis
kaynaklardan saglanabilmesidir. Hiikkiimetler, halka kisa zamanda refah saglamak icin
uluslararasi sermayeyi gerek yatirim gerekse bor¢lanma seklinde davet etmektedirler.'

Ulke vatandaslar1 ise uluslararasi sermayeyi kendi yatirim amaclarinm gerceklesmesi

' Kenan BULUTOGLU, 100 Soruda Tiirkiye’de Yabanci Sermaye, 100 Soruda Dizisi, Gercek Yaymnevi,
Istanbul — 1970, s. 6



icin talep etmektedirler. Boylelikle kendi tasarruflarindan daha fazlasini yatirima
doniistiirme imkani bulacaklardir. Uluslararas1 sermaye hareketi ise yatirim amaciyla bir
ilkedeki yerlesik kisi veya kurumlara fon aktarilmasi veya gonderilmesi olarak

aciklanmaktadir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler icin ekonomik kalkinmanin 6niindeki en
biiyiik engellerden biri kaynak yetersizligidir. Ciinkii, ekonomik kalkinma i¢in yatirim
yapilmasi bir zorunluluktur. Yatirim olmadan kalkinma (gelisme) saglanamaz, iiretim
artmaz. Bu sebeple yatirimlar ekonominin kalkinma siirecinde biiyliik bir 6neme
sahiptir. Az gelismis iilkeler ekonomik kalkinma cabalarinda 6nemli bir sermaye kisit1
ile kars1 karsiya iken, gelismis iilkelerde sermaye faktorii bol olarak bulunmaktadir.
Ulkeler arasinda sermaye donamimlar1 acisindan ortaya cikan bu dengesizlik diinya
ekonomisinde kaynak dagilimimnin etkin olmamasi sonucunu dogurmaktadir. Disa kapali
bir ekonomide ulusal tasarruflar sermaye birikiminin tek kaynagidir. Ancak disa acik bir
ekonomide ulusal yatirimlar yabanci sermaye ile de finanse edilebilecektir. Az gelismis
ilkeler finansal serbestlesme programlari ile disa acgilarak uluslararasi sermaye

hareketlerinden faydalanmaya c¢alismaktadirlar.

Baska bir tanimlamaya gore, uluslararasi (yabanci) sermaye, bir iilkenin
karsiligini degisik bicimlerde ileride odemek iizere, baska iilkelerden kisa siirede
ekonomik giiciine ekleyebilecegi mali ve/veya teknolojik kaynaklardir. Bu kaynaklar,
bir iilkeden baska bir iilkeye bor¢ olarak gider ve karsiligi ana para ve faiz 6demesi
seklinde olur. Ayrica, yatirima veya yatrim ve iretime katilma seklinde de
gerceklesebilir, bu durumda bir iilkenin diger iilkede miilkiyet hakki dogar, karsiligi rant

veya kar seklinde olur.'

Uluslararas1 yatirim veya yabanci sermayenin bir diger tanimi da, bir iilkede
yerlesik kisi veya kuruluslarin iilke sinirlarinin disinda servet edinmeleri olarak
tanimlanabilir. Yabanci iilkelerde edinilen servetler ise, ya mali ya da reel (fiziki) bir
nitelik tasiyabilir. Yabanci tahvil ve hisse senedi gibi menkul degerlerin satin alinmasi

birinci gruba ornek gosterilebilir. Bu tiir yatirimlara uluslararas: portfolyo yatirimi da

! Giingor URAS, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, iktisadi Yaymlar Dizisi, Istanbul — 1979, s. 27



denmektedir. Yabanci iilkelerde bina, fabrika, arazi, tesis gibi fiziki degerler elde

edilmesi de dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarinim kapsamini olusturmaktadir.'

Uluslararas1 sermayenin yukaridaki tanimlar1 1s18inda, temelde yabanci
tilkelerde tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetlerin satin alinmasiyla elde edilen
mali nitelikli yatirimlar portfoy yatirimi (PY), bina, fabrika, arazi ve tesis gibi reel
nitelikli fiziki degerlerin elde edilmesi de dogrudan yabanci yatirim (DYY) olarak
smiflandirilmaktadir. Bununla birlikte dogrudan iiretime yansiyan teknoloji, isletme
bilgisi ve deneyimleri bi¢cimindeki yatirimlar1 da uluslararas: sermaye yatirimi olarak

kabul edebiliriz.

A- DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

“Dogrudan yabancit sermaye yatirimlar1” ve “dogrudan yabanci yatirimlar”
kavramlar1 siklikla birbirleri yerine kullanilmaktadir. Bununla birlikte, aralarinda ¢ok
fazla anlam farki olmamasina ragmen, “direkt yatirnm”, “direkt yabanci sermaye

yatirimi”, “Ozel yabanci sermaye yatirimi” ve “uluslararasi sermaye yatirimlar’” gibi

cesitli kavramlar da dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: yerine kullanilmaktadir.

Uluslararas1 ekonomi literatiiriinde, “dogrudan yabanci sermaye yatirimi” veya
“Ozel yabanci sermaye yatirim1” olarak kullanilan terimler arasinda 6nemli derecede bir
anlam farki yoktur. Buradaki “dogrudan veya direkt” kelimeleri, sermaye ile birlikte
degisen Olciide teknoloji, know-how ve isletmecilik bilgisinin de iilkeye geldigini
aciklamaktadir.” Yukarida gecen “yabancr” kelimesi, herhangi bir iilkenin sinirlar:
disinda olmak anlaminda kullanilmaktadir. “Yabanci sermaye” ise, bir iilkedeki mevcut
sermaye stokuna, baska bir iilkenin sahipliligini ifade etmektedir. Ozel kelimesi, iilkeye
gelen yabanci sermayenin o iilkenin devletine degil vatandaslarina ait oldugunu

gostermektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: kisaca, yatirimcinin yerlesigi oldugu

ekonomi disimndaki bir ekonomide yaptigi uzun vadeli yatirimlardir. Burada

! Halil SEYIDOGLU, a.g.e.,s.577
2 Ridvan KARLUK(a), Uluslararasi Ekonomi Teori ve Politika, Beta Basim-Yayim Dagitim A.S.,
Istanbul — 2003, s. 485



yatirimeinin, kurulusun sermayesinde % 10’dan (dahil) fazla paya sahip olmas1 veya

yonetiminde s6z sahibi olmasi gerekir.'

05.06.2003 tarihinde kabul edilen, 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirim

Kanunu’nda dogrudan yabanci yatirimlarin amaci ve kapsamu su sekilde verilmistir:

“Bu Kanunun amaci, dogrudan yabanci yatirimlarin 6zendirilmesine, yabanci
yatirimcilarin haklarinin korunmas: ile yatirim ve yatirimcer tanimlarinda uluslararasi
standartlara uyulmasia, dogrudan yabanci yatirimlarin gergeklestirilmesinde izin ve
onay sisteminin bilgilendirme sistemine doniistiiriilmesine ve tespit edilen politikalar
yoluyla dogrudan yabanci yatirimlarin artirilmasina iliskin esaslar1 diizenlemektir. Bu

Kanun, dogrudan yabanci yatirimlara uygulanacak muameleyi kapsar.”™

Ayni1 kanunun ikinci maddesinde ise, kanunda gecen tanimlar ac¢iklanmistir. Bu

Kanunda gecen;
- “Yabanct yatirimcei: Tiirkiye'de dogrudan yabanci yatirim yapan,

Yabanc iilkelerin vatandashigina sahip olan gercek kisiler ile yurt disinda ikamet eden

Tiirk vatandaglarini,
Yabanci iilkelerin kanunlarina gére kurulmus tiizel kisileri ve uluslararasi kuruluslari,
- Dogrudan yabanci yatirim: Yabanci yatirimei tarafindan,

Yurt disindan getirilen; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim satimi yapilan
konvertibl para seklinde nakit sermaye, sirket menkul kiymetleri (Devlet tahvilleri

hari¢), makine ve techizat, sinal ve fikrl miilkiyet haklari,

Yurt i¢inden saglanan; yeniden yatirimda kullanilan kar, hasilat, para alacagi veya mali
degeri olan yatirimla ilgili diger haklar ve dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina

iliskin haklar gibi iktisad? kiymetler araciligiyla;

Yeni sirket kurmay1 veya sube agcmay1 ve menkul kiymet borsalar1 disinda hisse edinimi
veya menkul kiymet borsalarindan en az % 10 hisse orani ya da ayni oranda oy hakki

saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmayz,

- Miistesarlik: Hazine Miistesarligini” ifade etmektedir.

" T.C. Merkez Bankasi, Odemeler Dengesi Istatistikleri Tanim ve ilkeleriyle Tiirkiye Uygulamasi — 2007,
s. 7
* Resmi Gazete, Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu Uygulama Yonetmeligi, 20 Agustos 2003



Ayrica Kanun’un diger dikkat ¢ceken maddeleri de kisaca sunlardir:

- Kanun ile yabanci sermayeli olarak kurulacak sirketlerin sirket kurulusu i¢in
Yabanci Sermaye Genel Miidiirligii'nden almak zorunda olduklart ©n izin
kaldirdmistir. Boylece kurulus islemi tamamen yerli sermayeli sirketlerde oldugu gibi
gerceklestirilecektir. Tiirkiye'de kurulan yabanci sermayeli sirketler Tiirk Sirketi
sayildigindan bu sirketlerin hak ve yiikiimliilikkleri de Tiirk Ticaret Kanunu ve diger

mevzuatla Tiirk sirketleri i¢cin belirlenen hak ve yiikiimliiliikler cercevesindedir.

- 6224 sayil1 Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ile 1954 yilinda ongdrmiis
bulunan milli muamele esasma bu kanunda da yer verilerek, iilkemizde yabanci
yatirnmcilarin yerli yatirimcilarla esit hak ve yiikiimliiliikklere tabi olmalarmin esas
oldugu, bu ilke uygulamasindan ancak aksine bir kanun hiikmiiniin varligi halinde ve
s0z konusu hiikiimde yer alan esaslar cercevesinde terk edilebilecegi hususu
belirtilmistir.

- Dogrudan yabanci yatirimlar, yiiriirliikteki mevzuat geregince; kamu yarari

gerektirmedikge ve karsiliklar1 6denmedikce kamulastirilamaz veya devletlestirilemez.

- Kanunda yabanci yatirimeilarin Tiirkiye’deki faaliyet ve iglemlerinden dogan
net kar, temettii, satis, tasfiye ve tazminat bedellerinin, lisans, yonetim ve benzeri
anlagmalar karsiliginda 6denecek meblaglar ile dis kredi ana para ve faiz 6demelerinin,
bankalar veya 0zel finans kurumlar1 araciligiyla yurt dismma serbestce transfer

edilebilecegi hiikkmii acikca ifade edilmistir.'

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir iilkede bir firmay1 satin almak,
kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini arttirmak yoluyla
kisi veya firmalar tarafindan diger iilkelerde bulunan firmalara yapilan ve kendisi ile
birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde
getiren yatirimlardir.” Dogrudan yabanci sermaye yatwmmlarinda iilkeler arasindaki
sermaye transferleri, bir piyasa islemi olmadan diger iilkeye aktarilmaktadir.” Yatirim
yapilan iilkeye doviz girisi olmadan da dogrudan yabanci sermaye yatirimlar:
gerceklesebilmektedir. Yabanci sermaye sahiplerinin yatirimdan elde edilen karlarini

yeniden yatirilmak iizere sermayeye eklemesi dogrudan yatirimlar kapsaminda

' Resmi Gazete, 4875 Sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu, 17 Haziran 2003
* Ridvan KARLUK(a), a.g.e., s. 486
? Ridvan KARLUK(b), Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, Alfa Yayinlari, Istanbul — 1983, s. 14



degerlendirilir. Dogrudan yabanci sermaye iilkeye iiretimde kullanilacak makine,
techizat, yedek parca, ve diger ilgili malzeme seklinde teknolojik altyapiyr olusturmak
tizere girmektedir. Ayrica, dogrudan yabanci sermaye iilkeye lisans, know-how,
isletmecilik bilgisi gibi gayri maddi haklar ve hizmetler seklinde de girebilmektedir.
Ayn1 yatirim igerisinde iilkeye kismen doviz, makine donanimi, kismen de know-how,

teknik bilgi ve lisans seklinde girebilir.

Bagka bir tanimlamaya gore yabanci sermaye, yatirilabilir kaynaklarin kisi ve
kuruluglar tarafindan bir bagka iilkeye tasinmasidir. Bir iilke borsasinda islem goren
sirketlerin hisselerinin bir diger iilke veya iilkelerin kuruluslar1 tarafindan satin
almmasmi ifade eden portfdy yatirimlar1 disinda kalan ve bir veya birden fazla
uluslararas: yatirirmcinin tamamina sahip olarak veya yerli bir veya bir ka¢ firma ile
ortaklik halinde gergeklestirdigi yatirimlar, dogrudan yabanci yatrim olarak

tanimlanmaktadr. !

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin  ¢ok uluslu sirketler tarafindan
yapilmasi nedeniyle; dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve cok uluslu sirketler
arasinda ¢ok yakin bir iligki vardir. Cok uluslu sirketin ana merkezinin bulundugu iilke
disindaki iilkelerde iiretim tesisi kurmasi veya mevcut iiretim tesislerini satin almasi

diger bir yabanci sermaye tanimidir.

Bir yatirimin dogrudan yabanci yatirim olarak tanimlanabilmesi i¢in bazi

ozelliklere sahip olmalidir. Bunlar;
- Yonetim kurulunda temsil edilme,
- Politika olusturma siirecine katilma,
- Sirketler aras1 somut iligkilerin varhigi,
- Yerli ve yabanci personel aras1 mobilitenin olmas,

- Teknik bilgi tedariki,

' DPT, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: Ozel Thtisas Komisyonu Raporu, Sekizinci Bes Yillik
Kalkinma Plani, Ankara — 2000, s.1
* Halil SEYIDOGLU, a.g.e., s. 718



- Uzun donemli borglarm yatirim yapilan isletmeye mevcut piyasa

kosullarindan daha uygun sartlarda temin edilmesi.'

1- COK ULUSLU SIRKETLER VE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARI ILISKISi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile ¢ok uluslu sirketler arasinda ¢ok yakin
bir iligki vardir. Ciinkii dogrudan yatirimlar1 yapanlar genellikle ¢cok uluslu sirketlerdir.
Cok uluslu sirketlerin amaglar1 diinya ¢capinda farkh piyasalarda bulunarak karlarini
maksimuma ulastirmaktir. Son yillarda diinya ekonomisinde biiyiilk 6nem arz eden ¢ok
uluslu sirketlerin, iiretimlerini ana merkezinin bulundugu iilkenin sinirlar1 disindaki
tilkelere kaydirmasi yatirim yaptiklar: tilkeye dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisi
saglamaktadir. Bir ¢cok uluslu sirketin, ana merkezinin disindaki iilkelerde iiretim tesisi
kurmas1 veya mevcut iiretim tesislerini satin almasi veya sermayesini arttirarak kendine
bagl bir sirket durumuna getirmesi bir dogrudan yabanci sermaye yatirimidir. Cok
uluslu sirketler dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapmaya karar verirken baska
ilkelere yapacaklar1 yatirimlar1 nasil gerceklestireceklerine de karar vermeleri

gerekmektedir.

Yatirimmin yaptiklar: iilkelerin ekonomilerine etkileri bakimindan c¢ok uluslu
sirketlerin olumlu ve olumsuz taraflar1 bulunmaktadir. Bu olumlu ve olumsuz goriisler

asagidaki tabloda kisaca verilecektir.

' Hayrettin DEMIRCAN, Diinya’da ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Stratejileri, T.C
Bagbakanlik Hazine Miistesarligi Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Ankara — 2003, s. 2



Tablo 1.1: Cok Uluslu Sirketler Ulke Ekonomilerine Olumlu ve Olumsuz Etkileri

Olumlu Etkiler

Olumsuz Etkiler

Kaynak kullanimi agisindan

Az gelismis tilkelerdeki
hammadde, maden, enerji gibi
atil kaynaklarin iiretim siirecine

katilmasin1 saglarlar.

Kaynaklarin israf edilmesi soz

konusu olabilir.

Sermaye birikimi agisindan

Beraberinde getirdikleri sermaye
ile yatirim yaptiklar: ilkenin
tasarruf  ve doviz eksikligini

gidermede yardimci olurlar.

Bu tir sermaye iliskilerinden
yatirim yapilan iilke agisindan,
ekonomik yigisma ve siyasi

bagimlilik yaratilmasi s0z

konusu olabilir.

Istihdam agisindan

Yeni is alanlar1 acarak istihdama
katkida bulunurlar.  Gittikleri
tilkelerdeki isgiiciiniin bilgi ve

yeteneklerini gelistirirler.

Ucuz isgiicti istismarina ve ticret

dengesizliklerine yol acabilir.

Teknoloji transferi agisindan

Yeni teknolojilerin 6grenilmesini

Yeni teknolojiler yerine modast

tilke ile ilgili ekonomik, siyasi ve
hukuki faktorleri dikkate alarak
kar elde

edecegi mal ve

hizmetler uiretir.

saglarlar. gecmis teknolojileri  gittikleri

tilkelere satin aldirabilirler.
Odemeler bilancosuna | Doviz girdisi saglayarak, | Yabanct sermayeye taninan
etkileri acisindan O0demeler bilancosuna olumlu | garantiler, transfer fiyatlamasi,
katkida bulunurlar. yerel iilkeden ihracat yapma
egilimini diisiik olmasi

dengesizliklere yol acabilir.
Sosyo-politik ve ekonomik | Ekonomik birer kurulus | Faaliyetler, yatirim  yapilan
etki agisindan olduklarindan yatirim yapilan | iilkenin sosyal refahini

kalkindirmaktan ¢ok karmni ve
kendi iilke c¢ikarlarint maksimize

etmektedir.

Kaynak: Oznur YUKSEL, Uluslararas1 Isletme Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamasi, Gazi

Kitabevi, Ankara — 1999, s. 113




a. Cok Uluslu Sirketler

Bir sirket, diinya capindaki uluslararas1 iiretimi planlar, organize eder ve
kontroliinii kendi yonetim birimleriyle yapmaya baslarsa ¢cok uluslu bir nitelik kazanur.'
Cok uluslu sirketler, genel merkezi bir iilkede oldugu halde, islevlerini bir veya birden
fazla iilkede; ana sirket tarafindan koordine edilen subeler, yavru sirketler veya baglh
sirketler araciligiyla ve yine; genel merkez tarafindan kararlastirilan isletme politikasina
uygun olarak yiiriiten biiylik sirketlerdir. Merkez, subelerin yOnetimini denetler ve
koordine eder. Dis iilkelerdeki subeler buna bagli olarak, elde ettikleri kazanglar1 (veya

bir kismini1) ana merkeze transfer ederler.

Cok uluslu sirketler konusuna yeni acilimlar getirmis olan John K. Galbraight,

bu biiyiik isletmelerin olusumunu ve 6nemini bazi kitaplarinda su sekilde ac¢iklamistir:

“Sanayi iiretimi gelisip giderek daha cok teknoloji gerektirir oldukca isletmelerin
boyutlar1 da durmadan biiyiidii. Celik ve silah fabrikalari, petrol ve sanayi kuruluslar,
gemi tersaneleri ve denizcilik isletmeleri hep bunu yasadilar. Biiyiik isletme,
etkinliklerinin genisleyen alaniyla bas etmek yigin tretiminin gereklerini karsilamak
zorundaydi. Ondokuzuncu yiizyilin son ¢eyregi biiyiik ortakliklarda biiyiime, dzellikle
ABD’de, ama ayn1 zamanda Ingiltere, Almanya ve Fransa’da cilginca bir tutkuya

doniistii. Devlesme egilimi o zamandan berti siiregeliyor...

Uretim, kendileri de ¢agdas egitim ve yigm iletisimiyle gelisen ve durmadan
biiyiiyen gereksinimler ve isteklerin harekete gecirdigi bir istemi karsilayabilmelidir.”?
Benzer tiikketim kaliplar1 olan yiiksek tiiketim oranlarina sahip toplumlar, yigm iiretimi

toplumu da olmak zorundadirlar.

Cok uluslu sirketler, kiiciik ve orta dl¢ekli isletmelerle karsilastirildiklarinda bazi

avantajlara sahiptirler.

- Bu avantajlarin belki de en 6nemlisi, belli bir orana kadar fiyatlar1 denetleme
giictidiir. Ornegin, bir celik iireticisi topluluk, demir madenlerini denetimi

altina alarak kendi hammadde kaynaklarinin sahibi olabilir. Kiigiik isletmeler

' Ridvan KARLUK(a), a.g.e., s. 502
% John Kenneth GALBRAITH(a), Nicole SALINGER, Ekonomik Yasamin Giincel Sorunlari,“Tout
Savoir Ou Presque Sur I’économie”, Cem Yayinevi, Ceviren: Ozer Ozankaya, Istanbul — 1991, s. 73



ise hammaddeler ve toptan esya pazarindaki dalgalanmalara agik, kendilerine

mal saglayacak olanlarm saptadig fiyatlara bagimli olmaktadirlar.'

- Isletmeler belli bir biiyiikliige ulasinca, televizyon, radyo, internet ve afisler
gibi reklam araclarmi kullanarak toplumun tiiketim kaliplarmi
etkileyebilmektedirler. Belli markalarin iirettikleri mallar1 (saat, ¢anta, araba,
icecek, v.b.) tikketmenin, o {iriinii tiikketen veya kullanan kisi icin toplumda
bir statii gostergesi olarak algilanmasina neden olmaktadir. Toplumlarin
tiiketim kaliplar1 birbirine benzer hale gelmeye (tek boyutlu insan®)
baslamaktadir. Bu biiyiik reklam giderlerini karsilamak i¢in de isletmenin

belli bir bilyiikliige ulagsmas1 gerekmektedir.

- Cok uluslu sirketler, kiiciik 6lgekli isletmelere gore hiikiimetler tizerinde de
daha biiyiikk bir etkiye sahiptirler. Ciftciler, belirli bir isteklerini
gerceklestirmek icin igbirligi yapabilirler ama bunun i¢in biiyiik paralar,
zaman ve bir anlasmaya gereksinimleri vardir. Oysa ¢ok uluslu sirketlerin
yetkili kisileri yatirim yaptiklar1 veya yapacaklar: iilkenin en iist diizey kamu
gorevlileriyle bile goriisme yapabilmekte, hatta diger yurtici veya yurtdisi
isletmelere uygulanmayan tavizler ve mevzuat degisiklikleri elde

edebilmektedirler.

- Cok uluslu sirketlerin, yonetim kadrolar1 ve calisanlar1 (ekonomistler,
pazarlama miidiirleri, istatistik uzmanlar, v.b.), son derece iyi yetismis, ¢cok

genis iliskiler ag1 bulunan biiyiik kadrolardan (teknik yapr’) olusmaktadir.

- Cok uluslu sirketler kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda bir iilke gibi dis
politikalarim1  kendi belirleyebilmektedir. Cok uluslu biiyiikk petrol
ortakliklari, Orta-Dogu devletlerine karst her zaman ABD Dasisleri
Bakanhigr’ninkine  uymayan (bazen de  benzer) bir  politika

izleyebilmektedirler. Lockheed ortakligi Japonya, Hollanda, italya ve daha

! John Kenneth GALBRAITH(b), Kusku Cagi: Ekonomik Gelismeler Tarihi, Altin Kitaplar Yaymevi,
Ceviri: Resit Ascioglu, Nilgiin Himmetoglu, istanbul — 1989, 126

* H.Marcuse, bireylerin zevklerinin, tiikketim kaliplarmin, bos zamanlarini degerlendirme seklinin, deger
yargilarmin giderek birbirine benzemesi olgusunu “tek boyutlu insan” kavramiyla aciklar.

? John K. Galbraith’in teknostriiktiir kadro olarak adlandirdig1 yapidir. Teknostriiktiir kadro, icinde
iktisatcilarin, davranis bilimcilerin, finans ve yatirim uzmanlarinin bulundugu bir kadrodur. Bu kadro
sirketin yatirim ve stratejilerinden sorumludur ve sirketin hissedart olmamakla birlikte miilkiyet kullanim
haklarina sahiptir.
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baska iilkelerin icislerine karigarak buralardaki hiikiimetleri tehlikeye

diisiirebilmektedirler.'

Yukarida sayilan avantajlara sahip olan c¢ok uluslu sirketler, girdikleri iilke
ekonomilerinde de bazi sonuglar dogurabilirler. Fiyatlar1 belirli 6lgiiye kadar
belirleyebilen ¢ok uluslu sirketler, maliyetlerden, vergilerden, mevzuatlardan veya isc¢i
ticretlerinden kaynaklanan bir maliyet artigini karliligini belirli oranda tutmaya caligarak

tiriin fiyatlarini

Cok uluslu isletmeler, sahip olduklar1 bu avantajlar1 yatirim yaptiklar1 ya da
yapmak istedikleri iilkeler iizerinde kullanabilmektedirler. Sadece dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: acisindan degil kisa vadeli sermaye yatirimlar: (portfoy yatirimlari,

hedge fonlar, carry trade, v.b.) acisindan da iilke ekonomilerini etkileyebilmektedirler.

b. Cok Uluslu Sirketlerin Baska Ulke Pazarlarina Giris Yollart

Cok uluslu sirketler, dogrudan yabanci yatirim yapacaklari iilkelerin pazarlarina
farkli sekillerde giris yapmaktadirlar. Bir sirket agisindan disa acilma diger iilkelere
ihracatla baglamaktadir. Daha sonra yeterli talep olusur ve fizibilite caligmalarinin
sonrasinda iilke yatirim yapilmaya elverisliyse ihracat yerine dis piyasada iiretim
yapilmaya baslanir. Sirketin ihracat yaptig: iilkedeki giimriik vergileri ve malin uzak
mesafelerden tagmmmasinin yol actifi tasima maliyetleri sirketin o {iilkede iiretim
yapmasini karli hale getirir. Ayrica liretimini bagka iilkeye kaydiran bir iilke o iilkenin
sagladig1 avantajlardan da yararlanir. Bunlarin basinda, AB gibi topluluklara iiye
tilkelere yatirim yaparak, diger iiye iilkelere, liye iilke sirketlerinin yararlandigi
avantajlardan yararlanarak ihracat yapabilir. Bunun disinda, emegin maliyet
farkliliklarindan yararlanabilir, o iilkedeki teknoloji stogu ve yetismis is giiciinden
faydalanabilir ve yatirnm yaptig1 iilkenin komsularmma yaptig1 ihracatta tasima

maliyetlerini diisiirebilir.

Cok uluslu sirketler ortakliklar kurarakta dis lilke pazarlarina girebilmektedirler.
Lisans anlagmalari, ortak girisim, franchising, yap-islet-devret modeli, yOnetim

sozlesmeleri ve anahtar teslim projeler bu kapsamda degerlendirilebilir. Lisans,

! John Kenneth GALBRAITH, a.g.e.,s. 75
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firmanin elindeki teknoloji veya iiretim yOnteminin yabanci bir isletmeye
kiralanmasidir. Lisans anlagsmalarinda bir firma diger bir firmaya “royalty” ad1 verilen
bir bedel karsiliginda ticari markasini ve patentini (know-how) kullanma hakki verir.
Lisans sozlesmesinin bazi avantajlar1 vardir. Ihracatta oldugu gibi tasima giderleri
yoktur ve firmanin sabit yatirimlarda bulunmasi da gerekmemektedir.' Bunun yaninda
ana firma agisindan lisans anlagsmalarinin bazi sakincalar1 da vardir. Yerel firma lisans
alarak irettigi mallar1 diger tilkelere ihrac¢ ettiginde lisans veren isletmenin pazari
daralabilir. Ana firmanin lisans alan firmanin iirettigi tiriinlerin kalite kontroliinii smirl

yapabilmesi nedeniyle prestij kaybina da ugrayabilir.

Franchise belirli bir bdlgede bir firmanin iiriiniinii veya hizmetini satmak i¢in
verilmis olan yasal izindir. Franchising, iirlinlerin veya hizmetlerin iireticiden tiiketiciye
en etkin bir bicimde ulagmasimi saglayan dagitim sistemidir. Bu sistem, ana igletmenin
bir diger isletmeye belirli ayricaliklari, belirli bir zaman dilimi i¢in ve belli bir alanda
kullanim haklarini vermesidir. Yonetim sozlesmeleri, bir sirketin iicret karsiliginda
diger bir sirkete yonetim konusunda asistanlik etmesini saglayan bir anlagsmadir. Bu
yonetim sozlesmeleri, yabanci iilkelerdeki diger bir bagimsiz sirkete, joint venture
ortaklarna ya da c¢ok uluslu sirketlerin tam miilkiyete dayali sirketlerine
saglanabilmektedir.2 Anahtar teslim projesi ise, bir sirketin kendi basma veya kendi
basina bir konsorsiyum icinde, yatirim yapilan iilkenin bir 6zel isletmesi ya da devleti
olan sahibine devretmeden Once biitiin bir iiretim veya hizmet tesisini faaliyete
gecirmek i¢in tasarim, donatim ve personel egitimini taahhiit ettigi bir anlasmadir. Bu
anlagmalara en 1yi Ornek, gelismekte olan iilkelerdeki projeler icin uygulanan yap-islet-

devret modelidir.

Yukarida anlatilanlarin disinda, cok uluslu sirketler dogrudan yabanci yatirim
yaparken dis piyasaya daha farkli giris yontemleriyle de girebilirler. Bu yontemlerin
siklikla kullanilanlari, ortak girisim, sirket evlilikleri ve sirket birlesmeleridir. Yukarida
sozii edilen dis piyasaya giris yontemleri, dogrudan yabanci sermaye yatirimin tiirleri

bashig1 altinda agiklanacaktir.

! Halil SEYIDOGLU, a.g.e.,s. 721
% Richard E. CAVES, Jeffrey A. FRANKEL, Ronald W. JONES, World Trade and Payments, Fifth
Edition, USA — 1990, s. 416
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2- DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMI TURLERI

Dogrudan (dolaysiz) yabanci sermaye yatirimlari, cok farkl sekillerde yatirim
yapilacak olan iilkeye girebilir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi tanmimindan da
anlasilacag iizere dis piyasada liretim yapmak isteyen bir ¢ok uluslu girisim, yatirimda
bulunmak i¢in c¢esitli yollar izleyebilir. Bu nedenle, c¢okuluslu girisimler dogrudan
yabanci sermaye yatirimina karar verirken, ayni zamanda dis piyasaya giris tiiriinii de

(bi¢imini) belirlemek durumundadirlar.

a. Ortak Girisim (Joint Venture)

Uluslararasi rekabetin gelismesi sonucu, bir kisim islerin sirketlerce tek basina
yapilabilir olmasi imkani ortadan kalkmig, bu yontemin karhlig1 istenen Olciide
saglayamadigir da belirlenmistir. Bunun sonucunda, sirketler, kendi giiclerini ve
bagimsizliklarmi1 korumakla birlikte, sadece belirli siireli, belli islerde ortak girisim
riskine girmeyi daha uygun bulmuslardir. Genelde bu gruplasmalara ortak girigim (joint
venture) adi verilmektedir. Ornegin, iki firmanmn degisik hisse oranlariyla, kendi
tilkelerinde ya da yabanci bir iilkede kurduklar1 yeni bir firma joint venture kapsamina
girmektedir. Sozlesme sonucunda yeni bir firmanin kurulmasi onemlidir ¢iinkii joint
venture yapi itibariyle is ortakligi ya da konsorsiyumlarla karistirilmaktadirlar. Joint
venture m konsorsiyum ya da ig ortakligindan en 6nemli farki, taraflarin bir proje icin
adi ortaklik gibi hareket etmemeleri, yeni bir sirket kurmalaridir. Konsorsiyumda bir
devamlilik s6z konusu degildir, proje tamamlandiginda taraflar ayrililar. Ortak
girisimde, ortaklik kuran firmalarin hisse paylari, firmalarin mali, teknolojik katkilarma

ve yonetim ve pazarlama giiclerine baglidir.'

Dogrudan yabanci sermaye yatiriminda bulunacak bir sirket, pazarma girmek
istedigi tilkedeki yerel bir sirketle ortak girisim kurabilir. Ortak girisim taraflarmdan
biri, tiretimin yapildig: iilkenin firmasi ise buna foreign-local joint venture adi verilir.
Ortak girisimde bulunacak firmalarm hicbiri, liretim yapilacak olan iilke firmalarindan

olusmuyorsa, bu sozlesme foreigners joint venture olarak adlandirilir. Ornegin,

" Dilber ULAS, Uluslararasi Pazarlara Giris Stratejisi Olarak Ortak Girisimler ve Tiirkiye Uygulamalari,
Turhan Kitapevi, Ankara — 2003
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Amerikan firmasi olan General Motors ile Japon firmasi Isuzu, Misir’da otomobil

tireterek foreigners joint venture i¢in 6rnek olusturur.

Ortak girisimler, ev sahibi iilke tarafindan aranan kosullar arasinda yer
alabilmektedirler. Ev sahibi iilke hiikiimetleri, yerli firmalarin yabancilarla ortakliga

girerek bilgi ve deneyimlerine arttirmalarimi1 amagclarlar.

b. Sirket Evlilikleri (Sirket Birlesmeleri)

Sirket birlesmeleri kamu oyunda genellikle sirket evlilikleri olarak
adlandirilmaktadir. 1980°li yillarla birlikte ©zellikle Avrupa Birligi’'nde, ABD’de,
ingiltere’de ve Japonya’da bircok sirket evliliklerine rastlanmustir.' Bunlarm bir kismi
yerli sirketlerle yabancilar, bir kismi da tamamen yabanci sirketler arasinda
gerceklestirilmistir. Birlesme, iki ya da daha fazla sayida isletmenin kendilerini
feshederek yeni bir isletme icinde bir araya gelmeleri veya bir isletmenin bir diger
isletmeyi kendi biinyesine katmasi seklinde ortaya cikabilir. Bunun yaninda, hukuki
anlamda bir birlesme olmasa da fiilen bagimsiz isletmelerin faaliyetlerini tek bir
ekonomik birim altinda toplamalar1 da birlesme olarak kabul edilmektedir. Bu durum
ozellikle, iki veya daha fazla sayidaki isletmenin kendi tiizel kisiliklerini koruyarak,
ortak bir ekonomik yonetim olusturmalar1 halinde ortaya ¢ikabilmektedir. Son yillarda
sirket evlilikleri giderek artmmstir. Sirketlerin, birlestikleri sirketlerin teknolojik ve
yonetim deneyimleri ile sermaye kaynaklarindan yararlanarak kiiresel diizeyde rekabetci
giiclerini attirmakta ve diinya piyasalarindan daha biiyilk bir pay almaktadirlar.
Tiirkiye’de de Tiirk sirketlerinin yabancilarla sirket evlilikleri 6zellikle, bankacilik,

otomotiv ve ticaret v.b. sektorlerde giderek artmaktadir.
Tiirk hukuku ag¢isindan iki tiir birlegsme vardir.
- devralma yoluyla birlesme
- vyeni ortaklik kurulmasi yoluyla birlesme.”

Giiniimiiziin ¢ok yogun ve hizli rekabet ortaminda, pek ¢ok sirketin giindeminde,

satin alinma, ele gecirilme korkusu, ya da bir bagka sirketi ele gecirme hedefi, siirekli

! Halil SEYIDOGLU(a), a.g.e,s. 721
> www.izto.org.tr/IZTO/TC, 14.11.2007
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olarak giindemde kalmaktadir. Satin alma ise, bir isletmenin ticari isminin, aktiflerinin,
hisse senetlerinin tamaminin veya bir kisminin merkez ofisi bagka bir iilkede bulunan
diger bir firma tarafindan satin alinmasidir. Satin alma sonrasinda isletmenin yonetimi,
ekonomik ve yasal kontrolii satin alan isletmeye ge¢mektedir. Satin alma, yatay ve
dikey olmak iizere ikiye ayrilir. Yatay satin alma, iirlin yontemlerinin ve pazarlarinin
benzer isletmeler tarafindan satin almmasidir. Dikey satin alma ise bir isletmenin
kendinden Once gelen tedarik¢i bir isletmeyi veya kendinden sonra gelen bir isletmeyi

satin almasidir.

Satin alim ve birlesme siklikla birbirleri yerine kullanilirlar. Fakat birlesme, iki
isletmenin hukuki ve iktisadi bagimsizliklarindan vazgecerek yeni bir isletme
kurmalaridir. Satin alam ise bir isletmenin digerleriyle konsolide edilmesi ve satin

alian sirketin tiizel kisiliginin sona ermesidir.'

c. Stratejik Birlesmeler

Yerel sirketler uluslararas: sirketlerle stratejik birlesme yoluna giderek diinya
pazarlarinda rekabet edebilecek bir konuma gelmek isterler. Bu sayede sirketler
uluslararas {iriinlere ve sermayeye daha kolay ulasilabilir ve daha iyi pazar olanaklari
ve yeni teknolojileri elde edebilirler.” Stratejik ortaklarin amaglari farklilik géstermekle
birlikte menfaatleri beraber hareket etmeyi zorunlu kilmaktadir. Stratejik ortakliklar
genellikle bir sirketin tek basina yapamayacaklarmi diger sirketlerle yapabilecegi

durumlarda kurulur.

Iki firmanm hisse senetlerinin belirli bir boliimiinii birbirleriyle degis tokus
ederek sinir Otesi bir stratejik birlesme kurabilirler. Bu stratejik birlesmenin amaci, hisse
senetlerinin dost ve giivenilir ellere ge¢mesini saglamaktadir. Ama yalnizca hisse

senetlerinin degisimi aslinda bir dolaysiz dis yatirim degil, portfoy yatirimi seklindedir.

Stratejik birlesmeler daha genis kapsamli ele alinirsa, taraflar hem hisse
senetlerini degistirir hem de mal ve hizmet iliretmek amaciyla ortak bir girisim

kurarlarsa bu dogrudan yatirim niteligi tagir. Bu tiir birlesmeler otomobil, elektronik,

" Dilber ULAS, Uluslararasi Pazarlara Giris Stratejisi Olarak Ortak Girisimler ve Tiirkiye Uygulamalari,
Turhan Kitapevi, Ankara — 2003, s. 18

* Levent BOSUT, Foreign Direct Investment in Turkey — Mergers&Acquisions and Private Equity, PDF
Corporate Finance, 2004, s. 88
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telekomiinikasyon ve ucak sanayi gibi sektorlerde siklikla goriiliir. Arastrma ve
gelistirme masraflarinin yiiksek oldugu ve piyasaya giriste zamanlamanin onem tasidig:

ileri teknoloji iiriinleri i¢in ortaklik kurmanmn en uygun yolu stratejik birlesmelerdir. '

Bir bagska stratejik birlesme yOntemi ise, ortak pazarlama ve hizmet
anlagmalarmin imzalanmasiyla bir tarafin belirli piyasalarda digerini temsil etmesidir.
Bu tiir uygulamalar piyasada rekabeti sinirlandirict bir sonu¢ ortaya ¢ikarmaktadirlar.

Bu pazarlama anlagmalar1 dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarina benzemektedirler.

3- DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMI TEORILERI

Ulkeler arasindaki isboliimiiniin ve miibadelenin nedenleri, ilk olarak klasik dis
ticaret teorileri ile agiklanmaya caligilmistir. Ancak statik varsayimlara dayanan klasik
dis ticaret teorileri, uluslararasi ticaretin gelismeye basladig1 bir ortamda uluslararasi
yatirim ve liretim olgusunu agiklamakta yetersiz kalmistir.

Uluslararasi ticarette ¢cok uluslu sirketlerin yaygmlik kazanmalar: ile birlikte,
isgiicli ve sermayenin uluslararasi hareketliligi artmistir. Bu gelismelerin 1s181inda diinya
ticaretinde uluslararasi iiretim ve sermaye hareketlerini aciklamaya yonelik modern dig

ticaret teorileri gelistirilmistir.”

a. Klasik ve Neo-Klasik Yaklasumlarda Dis Ticaret Teorisi

Ulkeleraras: isboliimii ve miibadelenin nedenleri ilk olarak klasik dis ticaret
teorilerinde agiklanmaya calisilmistir. Yabanci iiretim, Klasik ve Neo-klasik teoride
ithracat i¢in bir alternatif olarak goriilmiistiir. Ancak uluslararasi islemlerin yayginlastigi
ve cesitlendigi giiniimiizde, statik varsayimlara dayanan klasik dis ticaret teorileri
yetersiz kalmistir. Klasik dis ticaret teorisi, her iilkedeki iiretim fonksiyonlarinin ve
teknolojinin veri olarak ele alindigmi, faktorlerin iilke icinde hareketli iilkeler arasinda
hareketsiz oldugunu, tasima maliyetlerinin olmadigin1 ve iiretimin sabit maliyetlerle

gergeklestirildigini varsaymaktadir. Bu varsayimlar 1s1ginda da, uluslararasi sermaye

' Oznur YUKSEL, Uluslararast Isletme Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamasi, Gazi Kitabevi, Ankara — 1999,
s. 57

* Afsin SAHIN, “Cok Uluslu Sirketlerin Davranislarimin Genel Ag¢iklamalari ve Teorik Yaklagimlar”,
Stradigma.com Aylik Strateji ve Analiz Dergisi, www.stradigma.com, 23.11.2007
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hareketi olarak dogrudan yabanci yatimlari aciklamakta yetersiz kalmustir.'
Merkantilizm, mutlak iistiinliik teorisi, karsilastirmali iistiinliik teorisi ve karsilikli talep
kanunu, klasik dis ticaret teorisine ornek olusturan teorilerdir.

Klasik dis ticaret teorisine yapilan en temel elestiri, emek deger teorisine
dayanmasi ve emek disindaki faktorlerin maliyetlere ve dis ticarete olan etkisini ihmal
etmesidir. Neo-klasik iktisat¢ilar, emek maliyeti yerine, emekle birlikte diger faktorleri
de kapsayan “firsat maliyeti” kavramini ortaya atmuslardir. Firsat maliyeti, bir malin
tiretimini bir birim arttirabilmek i¢in gerekli kaynaklar1 serbest biraktigimizda bir baska
maldan vazgecilen miktar1 anlatmaktadir.” Firsat maliyeti kavramuyla, iiretimde
kullanilan biitiin faktorler dikkate alinmaktadir. Maliyeti etkileyen bir faktor olarak
emegin yam sira sermaye de alinmis, ancak emek deger kuraminin etkisinden tam

olarak ¢ikilamamuistir.

b. Modern Duis Ticaret Teorisi

Klasik ve Neo-klasik dis ticaret teorileri uluslararasi ticaretin gercek nedenlerini
tam olarak aciklayamamaktadir. Ciinkii bu teorilerde, yurtici emek maliyetleri
farkliliklarinin ~ emek  verimliligindeki farklardan kaynaklandigini  belirtirken,
uluslararas1 emek verimliliginde farklilik doguran etkenler iizerinde durulmamaktadir.
1919°da Eli Heckscher, karsilastirmali istiinliiklerin bu eksikligini gidermek iizere
faktor donatimu teorisini ortaya atmustir. Yayinlandiginda cok ilgi cekmeyen Heckscher
’in makalesi, 1933 yilinda Bertil Ohlin tarafindan yeniden ele almarak, goriislere agiklik
getirilmesi ile teoriye Heckscher-Ohlin Teorisi adi verilmistir.’” Heckscher-Ohlin
teorisine gore, bir iilke hangi iiretim faktoriine zengin olarak sahipse, iiretimi o faktorii
yogun bicimde gerektiren mallarda karsilastirmali iistiinliik elde eder. Dolayisiyla
uzmanlastig1 bu mallar1 ihra¢ ederken kit sahip oldugu gerektiren mallar1 ithal eder.
Faktor donatimi, iilkenin sahip oldugu iiretim faktorleri miktarii esas alirken emek ve
sermayeyi dikkate alma gelenegi siirdiirmektedir. Bu cercevede, iilkeler emek-zengini
ve sermaye-zengini, mallar ise emek-yogun ve sermaye-yogun biciminde ayristirilirken

tilkelerin, faktor donatimlar1 ve mallarm, faktor yogunluklar1 bakimmdan farklilagtig:

" Emin ERTURK, Uluslararasi iktisat: Teori-Politika, iktisadi Birlesme — Uluslararas: Parasal {liskiler,
Ekin Kitabevi, Istanbul — 1996, s. 5

2 Hiiseyin KARAKAYALI(a), Ekonomi Kurami: Mikro ve Makro Coziimleme, Emek Matbaasi, Manisa
—2008,s. 13

? Halil SEYIDOGLU, a.g.e., s. 63
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diisiiniilmektedir. Ayrica, bir malin iretim fonksiyonunun, dolayisiyla iiretim
teknolojisinin biitiin iilkelerde ayn1 oldugu ve teknolojik gelismeyle miimkiin olan artan
verim ihtimalini dislayacak sekilde iiretimde sabit verim kosullarinin gegerli bulundugu
varsayilmaktadur.'

Yukarida s6z edilen temel varsayimlarin disinda, teorinin dayandigi diger bazi

temel varsayimlar sunlardir:

- Bir malin iiretim fonksiyonu biitiin iilkelerde aynidir. Yani bir mal bir tilkede
sermaye veya emek yogun yontemlerle iiretiliyorsa, diger iilkelerde de ayni
yontemlerle tretilir. Yani bir malin iiretim teknolojisi biitiin iilkelerde
aynidir.

- Uretimde olgege gore sabit verim kosullar1 gegerlidir.

- Ulkelerin talep kosullar1 birbirinin benzeridir. Bu nedenle, talep farkhiliginin
maliyet kosullarindaki farklilig: gidermesi s6z konusu degildir.’

Faktor donatim teorisi olarak da nitelenen Heckscher-Ohlin modelinden faktor fiyatlar:

esitligi, gelir dagilimi1 ve Rybczynski teoremlerti tiiretilmistir.

c. Yeni Dis Ticaret Teorileri

Faktor donatimi teorisini test etmek iizere, ABD ekonomisinin, 1947 input-
output tablosu ve ayn yila ait dis ticaret verileri ile birer milyon dolarlik ihra¢ ve ithal-
ikamesi iriinlerini iceren temsili mal sepetleri olusturan Leontief bugiin oldugu gibi,
1950’1lere dogru da tartigmasiz diinyanm sermaye zenginligi en fazla iilkesi ABD’nin,
teorinin Ongordiigiiniin aksine, sermaye-yogun mallar1 ithal, emek-yogun mallar1 ihrag
ettigi sonucuna ulagmustir. Leontief Paradoksu olarak nitelenen bu durum, Leontief’in
calismasma yonelik elestiriler, bu sonucu yorumlama c¢abalar1 ve paradoksu asma
gayretlerini iceren genis bir literatiir yaninda, emek ve sermaye disindaki unsurlarin ve
ozellikle “bilgi”’nin iiretim ve dis ticaretteki roliinii vurgulayan yeni teorilerin gelisim
slirecini baslaltnnstlr.3 Bu gelismelerin 1s181inda, uluslararasi iiretim ve sermaye
hareketlerini agiklamaya yonelik, yeni dis ticaret teorileri gelistirilmistir. Yeni gelistiren

teorilerde teknoloji olgusu analizlere dahil edilmistir. Oysa Klasik ve Neo-klasik

"'Yusuf BAYRAKTUTAN, “Bilgi ve Uluslararasi Ticaret Teorileri”, C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, Cilt:4, Say1: 2, Sivas — 2003, s. 177

> Emin ERTURK, a.g.e., s. 21

? Richard KOCH, A’dan Z’ye Isletme ve Finans: Ara¢ Terim ve Teknikler i¢in Tanimlayic1 Rehber,
Globus Diinya Basimevi, Diinya Yayinlar1 Ekonomi Dizisi:3, 1997, s. 113
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teorilerde bu olgu ihmal edilmis veya veri olarak alinmistir. Teknolojinin temel
degisken olarak kabul edildigi en 6nemli teori, Uriiniin Hayat Devreleri’dir.

d. Uriiniin Hayat Devreleri Teorisi

Uluslararast ticarette teknolojik gelismelerin etkisi Raymond Vernon' tarafindan
Uriiniin Hayat Devreleri Teorisinde incelenmistir. Uriin Hayat Devreleri Teorisi,
teknoloji agig1 teorisinin, Vernon’un katkilariyla gelistirilmis bir formu olarak, iiriin
gelistirme ve yenileme siirecinin durakladig1 asamaya dogru belli bir iiriiniin iiretiminin
zamanla daha basit hale gelecegi diisiincesine dayanir. Ozellikle baz1 azgelismis ve yeni
sanayilesen iilkelerdeki hizli ihracat artiglarini agiklamaya ¢alisan modelinde Vernon,
bazi iiriinlerin ii¢ asamaya boliinebilecek yasam donemleri izledigini ileri siirmiistiir.

Teoriye gore , herhangi bir iiriiniin hayat devresinde ii¢ asama vardir. Bunlar;
yenilik, olgunlasma ve standartlasma asamalaridir. Uretimin ilk donemi olan yenilik
(bulus) asamasinda, yeni iiriinii gelistiren firma, tekelci bir giice sahiptir ve daha ¢ok
yerli piyasaya yonelik iiretim yapmaktadir. Uretimin olgunlasma (biiyiime) asamasinda
iiriine ait teknolojiye diger firmalar tarafindan da ulasilmis ve buna bagli olarak
piyasadaki iiretici sayis1 artmugtir. Uretici sayisinin artmasina paralel olarak yeniligi ilk
gerceklestiren firmanm monopolistik kar1 azalmaya baglamistir. Son asama
standartlasma asamasidir. Uriiniin ve iiretim teknolojisinin standart hale geldigi
asamadir. Bu asamada iireticiler arasi fiyat rekabeti s6z konusudur. Dolayisiyla daha
diisiik maliyetli kaynaklar 6nem kazanmaktadir. Uriin donemleri teorisi cokuluslu
sirketlerin ortaya cikisini hesaba katmak bakimindan fonksiyoneldir. Uriin/teknoloji,
gelismis bir iilkede iiretilip gelistirilmekte; teknoloji olgunlasinca, en diisiik maliyetli
yerde Kkitlesel iiretim gerceklesmektedir. Bu asamada iriin, bir baska gelismis iilke
yerine, 0zellikle emek maliyetleri, toplam maliyetler icinde biiyiik paya sahip ve tasima
maliyetleri diisiik bir gelismekte olan iilkede iiretilir ve diinyanm geri kalanma ihrag
edilir. Bunun sonucunda, gelismekte olan iilkelerdeki niteliksiz veya yari nitelikli ucuz
isgiicii, gelismis iilkeleri bu iilkelere dolaysiz yatirima sevk etmektedir. Uriiniin Hayat
Devreleri teorisinde dogrudan yatirimlarin nedeni, yenilik¢i firmanin teknolojik

iistiinliigiinii ve tekelci avantajmi korumak istemesidir.>

' Raymond VERNON, “International Investment and International Trade in The Product Cycle”,
Quarterly Journal of Economics, s. 190
* Afsin SAHIN, a.g.e., 23.11.2007
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e. Oligopolistik Tepki Teorisi

F. T. Knickerbocker tarafindan ortaya atilan bu teori, Ozellikle gelismis
ilkelerdeki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin oligopolistik bir tepkinin
sonucunda ortaya ¢iktigini iddia etmektedir. Herhangi bir iilkede pazar payini arttirmak
icin rakip bir firmaca yapilan yatirim, ardindan pazar paylarini korumak isteyen
oligopol durumundaki diger firmalarin da bu iilkede yatirim yapmasina yol agacaktir.
Teoriye gore, genellikle dogrudan yabanci yatirim yapacak firmalar yatirim kararlarini

rakip firma davranislarina gore belirlemektedirler.

[. Endiistriyel Organizasyon Teorisi (S. Hymer — C.P. Kindleberger Teorisi)

Hymer-Kindleberger teorisinde (tekelci rekabet kurami), uluslararasi alanda
yapilan dolaysiz yatirimlarin nedeni, piyasalardaki oligopolistik endiistriyel yapilarla
aciklanmaktadir. Teori, yatirnmm yapildig: iilke sirketlerinin daha avantajli olduklar1
diisiincesine dayanir. Hymer’e gore, yerel firmalar yerel kosullar1 ¢ok daha iyi
bilmektedirler. Bu durumda yatirim yapacak olan firmalarin dogrudan yabanci yatirim
yapabilmeleri i¢cin bazi avantajlara sahip olmalar1 gerekmektedir. Yerel firmalara gore,
dezavantajli olunan piyasalarin avantaja ¢evrilmesinin tek yolu ise; yatirim yapilacak
olan piyasanin eksik rekabet piyasasi olup olmamasina baglidir. Kindleberger, eksik
rekabetin dogrudan yabanci yatirimlara neden oldugunu sdylemektedir.! Eksik rekabetin
cesitleri ise; piyasa dengesizligi, hiikiimet miidahaleleri, piyasa yapist ve piyasa
basarisizligi olarak ozetler.
Uluslararas1 yatirimlara girisen sirketler, risk ve belirsizlik ile karsi karsiyadirlar.
Kindleberger’e gore, yabanci piyasalarda dolaysiz yatirimda bulunacak sirketlerin, bu
piyasalarda basarili olabilmeleri i¢cin, ev sahibi iilke sirketleri karsisinda asagida
Ozetlenecegi gibi bazi iistiinliiklere sahip olmalar1 gerekmektedir.

- Yatirim yapilan iilkenin mal piyasalarinda tam rekabet sartlarini aksatan her
tirlii faaliyet, yatirimci sirketlere oligopolistik gii¢ kazandiracaktir. Bu
faaliyetlere; mal ve fiyat farkhlastirmasi, Ozel pazarlama ve reklam
yontemleri 6rnek olarak gosterilebilir.

- Yatirimcer sirketlerin patent haklarina sahip olduklar: yeni teknolojileri, kolay

sermaye temin edebilme olanaklari, yOneticilerin bilgi ve yetenekleri gibi

! Charles P. KINDLEBERGER, Uluslararasi iktisat, Dogan Yayinevi, Birinci Cilt, Ceviren: Necdet Serin,
Ankara — 1970, s. 99
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gelismeler ise faktor piyasalarinda tam rekabetten uzaklasilmasina neden
olmaktadir.

- Firmalarin yatay ve dikey biitiinlesme yetenekleri yolu ile digsal ekonomiler
saglanmasi.

- Yabanci piyasalara giriste hiikiimet miidahalelerini en aza indiren ve
sirketlerin elde ettikleri gelirlerin (kar ve lisans iicreti gibi) transferini
kolaylastiran ev sahibi iilkenin politikalam.1

Yerel firmalara gore, yukarida sayilan avantajlara sahip olan firmalar bu iistiinliiklerini,
dogrudan yabanci yatirimlarla degerlendireceklerdir. Cok uluslu sirketlerin sahip
olduklar1 oligopolistik iistiinliiklerin sadece birine agirlik veren modeller de s6z
konusudur. Bu modellerden biri R.E.Caves tarafindan gelistirilmistir. Caves, yatay
biitiinlesme yoluyla biiyilyen bir cok uluslu sirketin en ©Onemli oligopolistik
Uistiinliiglinii, sirketin iirlin farklilastirma yetenegi ile agiklamaktadir. Farkhilastirilmig
triinlerini taklit riskinden korumak isteyen sirketler, bu piyasalarda kendilerine bagl
tiretim tesisleri kuracaklardir. Ayrica bu goriis Hymer tarafindan da desteklenmistir.
Hymer’a gore; farklhilastirilmis iirline sahip olan bir sirket, bu iiriinden en biiyiik
kazanci, yabanci piyasalarda yatay biitiinlesme yoluyla kurdugu iiretim tesisleri ile

saglayacaktir.

g. lIcsellestirme Teorisi

P.J. Buckley ve M. Cason’un ileri siirdiigii ve J.H.Dunning ve A.M. Rugman’in
da katkida bulundugu bu teoriye gore, yurtdisindaki piyasalarin bir ¢cok diizensizlik ve
riskler icermesi firmalar1 bu piyasalara dogrudan yabanci yatirinm yapma yoluyla
icsellestirmeye yonlendirmektedir.

Asil fonksiyonlar1 mal ve hizmet iiretmek olan sirketlerin, bu gorevlerini yerine
getirebilmeleri, liretim siirecinin disindaki bazi faktorlere baglidir. Arastirma ve
gelistirme faaliyetleri, yonetim, organizasyon, finansman, reklam ve pazarlama gibi
fonksiyonlar, tiretim siirecini etkileyen onemli faaliyetlerdir. Sirketler faaliyet alanlari
arasinda koordinasyon ve isbirligini saglamak amaciyla, bu faaliyet alanlarimi iceren
piyasalari, sirket sistemi i¢cinde toplarlar. A. M. Rugman’a gore, yatirimda bulunulmak

istenilen uluslararasi piyasalarda, ticaret ve yatirimlarin verimliligine engel olabilecek

' Charles P. KINDLEBERGER, a.g.e., s. 102
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aksakliklarin Ongoriilmesi, icsellestirmenin temelini teskil eder. Teori, ¢ok uluslu
sirketlerin  uluslararasi  piyasalarda  bircok diizensizlikler ve gecikmelerle
kargilasabilecekleri goriisiinden hareket eder. Cok uluslu sirketler yabanci piyasalarda
mevcut olan ve iiretim siireglerini olumsuz etkileyen piyasalardan kurtulmak icin kendi
iiretim faaliyetleri ile ilgili olan bu piyasalar1 icsellestirirler."

Icsellestirmenin ~ firmalara sagladigi faydalar, gecikme, pazarlik ve miisteri
belirsizliklerinden kag¢inabilme, hiikiimetlerin yaptig1 diizenlemelerinin etkisini transfer
fiyatlamas:1 yoluyla en aza indirebilme ve piyasalar arasinda fiyat farklilagtirmasi

uygulayabilme olanagi seklinde siralanabilir.

h. Dunning’in Eklektik Paradigmas: (OLI Paradigmast)

John H. Dunning (1973) tarafindan gelistirilen ve genel bir dogrudan yabanci
yatirim kurami olusturma amacina yonelik bir yaklasimdir. Dunning’in Eklektik
Paradigma tezi daha Once ileri siiriilen teorilerin bir birlesimi niteligindedir ve
uluslararas1 piyasalara ve cok uluslu sirket teorilerine daha az dayanir. Eklektik
paradigma uyarinca, bir firmanin yurt diginda faaliyet gostermesi ii¢ unsurun bir arada
varlig1 halinde miimkiin bulunmaktadir. Bu unsurlar; firmaya 6zgii miilkiyet avantajlari
(Ownership Advantage), konumsal avantajlar (Location Advantage) ve icsellestirme
(Internalization Advantage) avantajlaridir.” Eklektik Paradigma, bu ii¢ faktoriin bag
harfleri birlestirilerek kisaltilan OLI Paradigmasi olarak da bilinmektedir.

Piyasa aksakligina dayanan bu kosullarin birincisi, firma ev sahibi iilkelerdeki
diger firmalar iizerinde patentli teknoloji ve ticari marka, yonetimsel ve pazarlamayla
ilgili know-how, piyasaya girisin kontrolii gibi bazi1 6zel avantajlara sahip olmaldir.
Ayrica, bu avantajlar bu firmanin faaliyette bulundugu yabanci cevreden kaynaklanan
olumsuzluklardan daha agir gelmelidir. Bu kosullardan ikincisi, dogrudan yabanci
yatirimlar aracilifiyla yukarda adi gecen avantajlarin icsellestirilmesinin faydasinin,
lisans anlagsmasi ve patentin satis1 gibi diger alternatiflerden saglayacagi faydalardan
daha biiyiik oldugunun firma tarafindan goriilmiis olmasi gerekir. Uciinciisii, ev sahibi

ilke firmanin bulundugu iilkeye gore diisiik iicret maliyetleri, daha ucuz enerji, daha

" Liitfii OZTURK, “Serbest Bolgelerdeki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart: Diinyadaki
Uygulamalara Teoriler Isiginda Bir Bakis” Akdeniz I.1.B.F. Dergisi, Cilt:3, Say1:7, Antalya — 2004, s. 119
* Evrim APAN, Tiirkiye’nin Yurt Disina Dogrudan Yatirimlari ve Tiirk Firmalarinin Dogrudan Dis
Yatirim Kararlarini Etkileyen Faktorler, Banka ve Kambiyo Genel Miidiirliigii Hazine Miistesarligi,
Uzmanlik Tezi, Ankara — 2006, s. 16

22



ucuz hammadde ve yatirim tesvikleri gibi bazi konumsal (cografi) avantajlara sahip
olmasi gerekir.'

Bunun yaninda Dunning, firmalar1 yurt disinda yatirim yapmaya yOnlendiren
saikleri dort grup altinda toplamaktadir. Bunlar, dogal kaynak arayisi, pazar arayisi,
etkinlik arayis1 ve stratejik varlik arayisi giidiileridir. Dogal kaynak arayis1 igerisinde
olan dogrudan dis yatmrimlar, ev sahibi iilkelerde bulunan madenler veya tarimsal
triinler gibi dogal kaynaklara erisim amaciyla yapilan, dolayisiyla yerlesim yerine dzgii
kosullarm sagladig1 avantajlar1 kullanmay: hedefleyen tarzdaki yatirimlardir. Pazar
arayan dogrudan yatirimlar veya piyasaya yonelik dogrudan yatirimlarda ise temel
amag, bir iilkede yatirim yaparak o iilkenin veya o iilkenin komsularinin i¢ piyasasina
erisme istegidir. Piyasaya yonelik yatirimlar, pazar paymni korumak i¢in yapilabilecegi
gibi yeni pazarlara girmek icin de yapilabilir. Etkinlik arayan yabanci dogrudan
yatirimlarin iki tiirii bulunmaktadir. Birincisi ve en sik karsilagilani, firmanin tiretiminin
kismen veya tamamen diisiik is¢i licretlerinin gecerli oldugu bolgelere kaydirilmasi
yoluyla iiretim maliyeti bakimindan etkinligin yiikseltilmeye ¢alisilmasidir. Dis yatirim
gerceklestirilmesinde dordiincii saik olarak gosterilen stratejik varlik arayis1 giidiisii,
firmalarin uzun donemli stratejik hedefleri sonucunda, maddi veya gayri maddi

varliklar1 ele gecirmeyi istemelerinden kaynaklanmaktadir.

4- PORTFOY TEORILERI

Portfoy teorileri, ¢esitli risk ve getiri yaklagimlar: altinda portfdy olusumlarini
incelemektedirler. Portfoy olusumu ve yonetime iligkin, risk-getiri yaklagimi altinda
portfoyde yer alacak kiymetlerin secim siirecinin nasil ve hangi kriterlere gore
yapilacagina iliskin karar siirecini degerlendirmektedirler. Portfdy teorileri, portfoy

yatirimlarmi daha 1yi agiklayabilmek i¢in asagida kisaca agiklanacaktir.

a. Modern Portfoy Teorisi

1950’11 yillarda Harry Markowitz o giine kadar gelistirilen degere yonelik temel
analiz yaklasimin hep gelecege doniik tahminler icermesine ragmen risk kavramina hic
deginmedigini tespit etti. Getiri ve risk hayatta her zaman yan yana olan iki kavram

olmasmma ragmen o giine degin yatirnm Kkararlarina nasil dahil edilebilecegi

" Liitfii OZTURK, a.g.e., s. 119
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cozillememisti. Markowitz riski Olgme konusunda adim atti ve optimal portfoy
olusturma tekniklerini formiile etti. Portfoyii farkli yatirim araclarina dagitarak riski
azaltmak iizerine gelistirdigi teori Modern Portfoy Teorisi olarak anilmaktadir.

Getirileri arasinda tam pozitif korelasyon olmayan varliklarin bir araya
getirilmesi ile riskin azaltilmas: ilkesi Modern Portfdy Teorisinin (MPT) dayandig:
temel diisiincedir. MPT, getirileri arasinda yiiksek korelasyon olmayan varliklarin
bilesimi yoluyla, her olasi beklenen portfdy getirisi i¢in en az riski iceren varlik

bilesiminin belirlenebilecegini anlatmaktadar.'

b. Finansal Varliklarin Fiyatlama Modeli

Modern Portfoy Teorisi’nde veri risk diizeyinde olas1 en biiyiik getiri saglayan
yatirim ciizdaninin (portfOyiiniin) sinir1 belirlenmekteydi. Bu yaklasim, hesaplama
teknigi acisindan karmasik oldugu gibi zaman sorununu da ortaya koymaktaydi. Daha
sonra Markowitz’in 6grencisi olan William Sharpe (1964), soz konusu teknigi
basitlestirerek "tek-endex modeli” olarak bilinen yeni bir yorum getirdi. Basitlestirilmis
bu yorum, c¢ok sayida menkul kiymetten olusan bir portfoyiin yOnetimine
uygulanabilmekteydi. Sharpe ve Linmer’in ¢aligmalarinin sonucunda “Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli” ortaya ¢ikmistir. Modelde, portfoyiin getirisi ve riski géz Oniinde
tutularak varliklarin nasil fiyatlandirilacagi ortaya koyulmustur. Finansal Varliklarin
Fiyatlama Modeli’nin (FVFM) biitiin riskli varliklarin fiyatlandirilmasinda kullanilmasi
olanaklhidir. Bu model, riskli varliklardan beklenen gelirin saptanmasinda
kullanilmaktadir.

Portfoy teorisinin olusturulmasinda asagida kisaca aciklanan varsayimlardan

hareket edilmistir:

- Borsalarda islem goren menkul kiymetlerin arzinda herhangi bir kisitlama
s0z konusu degildir. Buna gore yatirimci bir firmanm pay senetlerini diledigi
tutarda satin alabilecegi gibi; borsada islem goéren tiim firmalarin pay
senetlerinden de diledigi tutarda satin alabilmektedir.

- Yatirimcilar almak istedikleri menkul kiymetin ait oldugu firma ve pazar

hakkinda herhangi bir maliyete katlanmadan bilgi alabilmektedirler.

' Hatice DOGUKANLI, a.g.e., s. 221
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Sirketlerle ilgili haberler aninda borsaya yansimakta ve tiim yatirimcilar bu
bilgilerden yararlanarak pay senetlerini satin alma kararini verirler.

- Menkul kiymet satin alabilmek i¢in yatirimcilar sabit bir faiz orani lizerinden
bor¢lanabilmekte ve borclanma diizeyinde herhangi bir sinirlama
bulunmamaktadir. Bor¢lanmada yatirimcr igin, asgari bir 6z sermaye
Ongoriilmedigi  gibi, yatirimct birden fazla kaynaktan da kredi
kullanabilmektedir.

- Pay senedi alim-satim islemlerinde komisyon Odenmemektedir. Araci
kuruluslara herhangi bir O6deme gerekmedigi gibi, pay senetlerinin
muhafazasi ve yonetimi de herhangi bir gidere yol agmamaktadir.

- Menkul kiymet gelirleri iizerinden herhangi bir vergi ddemesi s6z konusu
degildir. Menkul kiymetlerin satin alinmasinda, satilmasinda ya da menkul
kiymet gelirlerinin (kar payi, faiz kuponu) tahsil edilmesinde sermaye
kazanci vergisi ddenmemektedir.

- Tim yatirnmcilar, menkul kiymetlerin beklenen getirileri, standart sapmalar1
ve korelasyonuna iligkin ayn1 beklentiye sahiptirler.

- Biitiin yatirimcilar, riski belirli olan menkul kiymetler arasindan getirisi en
yiiksek olanini tercih ederler.'

Isletmeler, finansal yatirimlarda Markowitz tarafindan gelistirilen risk dagitimi ilkesine
uyarlar. Finansal yatirimlarda, ama¢ getirilerin maksimum kilinmas: ve c¢esitlendirme
yoluyla riskin, minimum kilinmasidir. Burada hedef, belirli menkul kiymetlere
yonelerek, sadece getirinin maksimum kilinmasi degil, dncelikle riski c¢esitlendirilmis

bir portfdyden maksimum getirinin saglanmasidir.

c. Uluslararast Portfoy Cesitlendirmesi

Uluslararasi portfoy yatirimlarmin temelinde portfoy ¢esitlendirmesinin yararlari
ve genis yatirim firsatlarinin varligidir. Uluslararast menkul kiymetlere yatirim yaparak
yatirimlarin  oynakligmi azaltmak miimkiindiir. Portfoy yatirimlarinin yatirimeilar
acisindan en cazip yani, bu tiir yatirimlarin cesitlendirme yoluyla yatirimcilara

yatirimlariin oynakligii azaltma imkani vermesidir. Diger bir deyisle, yatirimcilar,

"Y. KAYA, Sermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Modellenmesi: Tiirkiye Ornegi,
Devlet Planlama Teskilat1 Yayin ve Temsil Dairesi Bagkanligi Yayin ve Basim Sube Miidiirliigii Yayin
No: DPT: 2487, Ankara — 1998, s. 58
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uluslararasi finansal varliklara da yatirim yaparak, sadece yurticinde yapilan yatirimlara
kiyasla daha iyi bir getiri-risk profili elde edebilmektedirler.'

Portfoydeki varlik sayisi arttik¢a, her bir cift arasindaki korelasyonun goz
Oniinde tutulmas1 gerekmekte ve hesaplamalar karmasiklagsmaktadir. Portfoye, daha
once portfoyde olan varliklarm getirileri ile tam pozitif iliskiye sahip olmayan varliklar
eklendikce portfoy riski diismektedir. Varlik sayisi arttikca diigen risk sistematik
olmayan risktir. Sistematik risk ise degismemektedir. Sistematik risk, ekonomik, politik
ve sosyal yasamin yapist ve degiskenliginden kaynaklanmaktadir. Sistematik risk
kaynaklari, faiz orani riski, enflasyon riski ve piyasa riskidir. Sistematik olmayan risk
ise, firmanin veya firmanin faaliyette bulundugu endiistriye ait 6zelliklerin olusturdugu
risktir. Sistematik olmayan risk, finansal risk, faaliyet riski ve yonetim risklerinden
olusmaktadir. Markowitz ¢esitlendirmesindeki portfoyiin toplam riskinin azaltilmasi
icin, getirileri arasinda diisiik bir korelasyon olan yaitim araglarina yatirim yapilmasi
gerekmektedir. Cesitlendirme yolu ile sistematik risk ortadan kaldirilamaz; sadece
sistematik olmayan riskin yok edilmesi miimkiindiir.>

Tek bir iilke igindeki c¢esitli sektorler, genellikle o iilkedeki ekonomik
degismelerle aym1 yonde bir degisim gosterir. Bu nedenle, sadece bir iilkeden yapilan
cesitlendirme olanaklarmi ve cesitlendirmeden saglanacak fayday: simirlar. Ulkeden
tilkeye sektorel yapilar farklilik gostermektedir ve sektorler i¢in dongiiler tamamen
birbirini izlememektedir. Bu sadece bir iilkede yapilan yatirimlarin beklenen getirisi ile
farkli iilkelerde yapilan yatirimlarin beklenen getirileri arasindaki korelasyonun diisiik

olmasin1 saglamaktadir.’

5- DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARIN NEDENLERI

Firmalarin ihracat, lisans soOzlesmeleri, ortak girisimler veya yOnetim
sozlesmeleri yerine neden yabanci iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarda
bulunduklarmin veya iilkelerin yabanci sermayeye neden gereksinim duyduklarinm pek

cok nedeni vardir. Bunlara asagida kisaca deginilecektir.

' Hakan SARITAS, “Tiirkiye’nin Avrupa Birligi ile Entegrasyonunun Uluslararasi Portfoy Yatirimlar
Uzerine Etkisi”, www.finansbilim.com/ufs2006/Makaleler/TURKIYENINAVRUPA.pdf, 10.12.2007
* Hatice DOGUKANLLI, a.g.e., s. 227

‘age.,s. 227
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a. Dis Ticareti Kisitlayict Onlemlerden Kacinmak

Ihracatg1 firma ithalatci iilkenin kendisine koydugu tarife ve kotalar karsisinda o
piyasay1r kaybetme tehlikesiyle karsilasir. Tarife ve kotalarmn yarattigi bu olumsuz
etkiden kurtulmanin ve o piyasada kalabilmenin en etkili yolu, o piyasa da iiretime
baslamaktir. Buna ornek olarak, Avrupa Ekonomik Toplulugunun iiye olmayan iilkelere
gimriik tarifesi uygulamaya baslamasiyla, iiye olmayan iilkelerin bu kisitlamalardan

kurtulmak i¢in tiretimlerini iiye iilkelerde yapmaya baslamalari verilebilir.

b. Uretim Faaliyetlerinin Biitiinlesmesi

Uretimin ilk asamasindan nihai iiriine kadar olan tiim faaliyetlerin (dikey
biitiinlesme) veya ayni asamadaki lretim faaliyetlerinin tek bir yOnetim altinda
toplanmasinin maliyet avantaji sagladigi durumlarda (yatay biitiinlesme) iiretim
faaliyetlerinde biitiinlesmeye gidilir. Bu sayede iiretimde maliyet avantaji saglanmaya

calisilir.

c. Ham Maddelere ve Pazara Yakinlik

Ham maddelerin isletilmesine yonelik yatirimlarin, madenlerde oldugu gibi bu
kaynaklarm bulunduklar1 yerlerde kurulmasi zorunlulugu vardir. Ciinkii hammaddenin
islenmesine yonelik yatirimlar, tasima masraflarindan veya yerli iilke firmalarinin bu
ham maddeyi isleyebilecek sermayeye, ileri teknolojiye ya da egitilmis insan giiciine
sahip olmamasi nedeniyle bu kaynaklar yabanci sermaye sirketleri tarafindan
isletilmektedir. Bu tiirdeki yabanci sermaye “yatay dogrudan yabanci yatirim” olarak
tanimlanir. Bu tiir yatirimlarin ana amaci, triin tedarikindeki harcamalar1 azaltmak ve

firmanim yabanci piyasalardaki pazar paymi genisletmektir.'

" flkay CAPRAZ, ipek DEMIRCIOGLU, Tiirkiye’den Yurtdisina Dogrudan Sermaye Yatirimlari ve Tiirk
Yatirimeilar, Istanbul Ticaret Odast, Yayin No: 2003-14, Istanbul — 2003, s. 43
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d. Aktarumak Istenmeyen Bilgilerin Varlig

Firmalar tiretim yontemine yonelik gelistirdikleri teknik bilgileri, patentleri veya
lisans sozlesmelerini satabilirler. Fakat firmalar bu gelistirdikleri yontemleri kendi
elinde tutmak isteyebilirler ya da bu yOntemlerin sirkette kalmasini zorunlu kilan
nedenler olabilir. Ornegin, uzun yillara ve yiikli maliyetlere mal olmus bilgilerin
satilmas1 uygun degildir.' Dolayisiyla piyasasina girilmek istenen iilkede dogrudan

tiretim ka¢milmaz olur.

e. Sirket Kalite Diizeyinin Korunmasi

Diinya capinda taninmis firmalarin miisterilerine reklamlarla vaat ettikleri bir
tiriin kalite diizeyi vardir. Boylelikle firma miisterileri goziinde bir marka degerine sahip
olur. Bununla birlikte firma lisans anlagmalariyla iiriinii imal hakkimi verdigi yerel
firmanin miisterilerine vaat ettikleri kalite diizeyinde {retim yapabileceklerine
giivenmezler ve tiiketicilere ayni kalitede mal arz edemeyerek markalarina zarar

gelmemesi icin mallarin1 yabanci iilkelerde kendileri iiretirler.

[. Sirket Markasindan Yararlanmak

Uzun yilar belirli bir kalitede mal iireten veya hizmet sunan; bunun yaninda
reklamlarla marka bilinirligini ve {iniinii kullanmak i¢in firma piyasasina girmek istedigi

tilkede iiretimini kendi gergeklestirir. Boylelikle yarattig1 markasindan yararlanabilir.

g. Ucuz yabanct Faktor Kullanimi

Faktor fiyatlar1 iilkeler arasindan biiyiikk degismeler gostermektedir. Bunun
sonucu olarak emegi yogun olarak kullanan ve dogal kaynak gereksinimi olan mallarin
bu faktorlerin yogun oldugu iilkelerde iiretilmesi ciddi bir maliyet avantaji yaratabilir.
Dolayisiyla firmalar ucuz emegin veya sermayenin bulundugu iilkelerde dogrudan

tiretim yapmak istemektedir.

! Halil SEYIDOGLU, a.g.e., s. 724
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h. Riski Azaltma Istegi

Firmalar bolgesel veya iilke capindaki ekonomik olumsuzluklardan etkilenmeyi
en aza indirebilmek i¢in yeni pazarlara girmek istemektedir.' Uretim tek bir pazarda
toplanirsa sirketin nakit akimlar1 {iilkedeki istikrarsizliklardan etkilenebilir. Bunu
engellemek icin firma iiretimini uluslararasi c¢apta cesitlendirebilir. Boylelikle bir

tilkedeki istikrarsizliklardan kaynaklanan riskler belli bir 6l¢iide azaltilabilir.

1. Uriiniin Yasam Déonemi Hipotezi

Uriin yasam donemleri hipotezine gore, piyasaya yeni siiriilen bir iiriin
gelismesini tamamladiktan ve i¢ piyasa sinirina ulastiktan sonra bu piyasada daha fazla
kar olanaklar1 kalmaz. Karli iiretime devam edilebilmesi i¢cin daha az girilmis olan ve

hatta rekabetin daha az oldugu iilkelerde iiretim yapmak gerekir.
i. Yerel Piyasadaki Kisitlamalardan Kurtulmak

Sanayilesmis iilkelerde bankacilik ve bazi imalat sanayindeki yasalar getirmis
oldugu diizenlemeler nedeniyle firmalar bunlardan kurtulmak i¢in firmalar yurt diginda

sube acarlar veya liretimlerini yurt digina kaydirirlar.

Ulkelerdeki iiretim maliyetlerini yiikselten cevre koruma standartlarindan (baca
filtreleri, emisyon oranlar1 diisiik otomobil {iiretimi) kurtulmak icinde firmalar,
tiretimlerini siirdiirmek icin daha diisiik cevre standartlarina sahip iilkelere yatirim

yaparlar.

j. Yabanci Teknolojileri Ogrenme

Firmalar yurt disinda iiretim tesisleri kurarak veya mevcut tesisleri satin alarak
yabanci iilkede uygulanan teknolojileri 68renebilirler. Daha sonra 6grenilen bu bilgileri

tiretim siireclerinde kullanarak teknolojilerini gelistirirler.

" flkay CAPRAZ, ipek DEMIRCIOGLU, a.g.e., s. 44
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k. Miisteri Izleme

Bazi sektorlerdeki firmlarin miisterilerini izlemeleri gereklidir. Miisterileri yurt
disina yatirnm yapinca onlar da o yorelerde sube ya da ofis acgarlar. Bankalar,

danmismanlik ve menkul kiymet araci sirketleri bu niteliktedirler.'

I. Yatiim Cekmek Isteyen Ulke Acisindan Paket Teorisi

Yatirim ¢ekmek isteyen iilkeler dis yatirimlari, sahip olduklari sermaye stoguna
katki yapmak, yeni teknolojileri O0grenmek, ihracat kapasitelerini arttirmak gibi
nedenlerle isterler. Buna baghi olarak da yabanci sermaye bir paket olarak

degerlendirilebilir. Bu paket su dort unsurdan olusur.
- Sermaye,
- Teknoloji 6grenme,
- YOnetim becerisi,
- ihracat kapasitesini attirma olanag1.”

Her yabanci sermaye, yukaridaki paketin tiim unsurlarini icermeyebilir. Yabanci
sermayeyi getirecek yatirimci veya yatirnm yapilacak olan iilke paketi parcalamak

isteyebilir.

Bu paketin hem yatirim yapan firma hem de yatinm alan iilke agisindan
ekonomik bedeli olacaktir. Yatirim kabul eden iilke agisindan ekonomik bedelin yani
sira sosyal etkiler de s6z konusudur. Yabanci sermaye sadece sosyal yardim i¢in iilkeye
girmez, aynit zamanda da normal olarak, karim1 maksimize etmeye calisacaktir. Yatirim
kabul eden iilke ise, her seyden Once yukarida belirtilen pakete dahil dort unsurun
timiinlin veya bir kisminin pesindedir. Buna karsilik yabanci sermayenin

gotiireceklerini (kar, lisans, iicret, vb.) sinirli dl¢iide tutmaya ¢calisacaklardir.

" Oznur YUKSEL, a.g.e, s. 65
* Giingor T. URAS, a.g.e., s. 42
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B. PORTFOY YATIRIMLARI

Uluslararas1 sermaye hareketleri icerisinde dogrudan yabanci yatirimlardan
sonra ikinci en 6nemli uluslararas1 yatirim tiirii portfoy yatirmmlaridir. Ozellikle gelismis
ilke (Amerika Birlesik Devletleri ve Japonya gibi) kaynakli olan bu fonlar gerek ulusal
kalkinmaya gerekse yurtici sermaye piyasalarinin gelisimine ©Onemli katkilarda
bulunmakla birlikte iilkelerin ekonomik dengeleri acisindan bazi riskler de meydana
getirebilmektedir.' Kisaca menkul degerlere yapilan yatwimlar olarak tanimlanan
portfoy yatirimlari, genellikle devlet veya 6zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse

senedi ve diger para piyasasi araclarini icermektedir.’

Portfoy yatirimlari, yatirimeinm yerlesik olmadigi bir iilkede 6zel sektdriin
piyasaya siirdiigii hisse senetlerini, tahvilleri, tiirevleri ve diger finansal araglar1 satin
almasidir. Tahvilleri devlet de piyasa siirmiis olabilir ve bunlar1 6zel yatirimeilar da
satin almis olabilir.’ Portfoy yatrimlarmin bagka bir tanimlamasi ise, tasarruf
sahiplerinin uluslararas1 sermaye piyasalarinda uluslararasi politik risk, kambiyo kuru
riski ve bilgi edinebilme riski gibi ek riskler iistlenerek gelir (sermaye kazanci, faiz,
temettii geliri, vb.) elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi
araglarma yaptiklar1 yatirim portfoy yatirimlarini olusturmaktadir. Portfdy yatirimlar: da
kendi i¢inde uluslararasi portfoy yatirimlar1 ve piyasalar arasi portfdy yatirimlari olarak
ikiye ayrilabilmektedir: Bir iilkenin ihrag ettigi tahvillerin ve hisse senetlerinin yabanci
yatirimcilar tarafindan o iilkenin sermaye piyasasinda alinip satilmasi uluslararasi
portfoy yatirimi olarak adlandirilmaktadir. Ayni islemin iilke disinda bir merkezde

gerceklesmesi ise, piyasalar arasi portfy yatirimi olarak nitelendirilmektedir.”

Portfoy yatiriminda bulunacak yatirimcilar, yatirimlarini gergeklestirmeden dnce

baz1 faktorleri incelemektedirler. Bunlar asagida siralanmistir:
- yiiksek ulusal ekonomik bilyiime orani,
- doviz kurlarinda istikrar,

- genel makro ekonomik istikrar,

"G. A. CALVO, L. LEIDERMAN, C. M. REINHART, “Inflows Of Capital To Developing Countries in
The 1990’s”, The Journal Of Economic Perspectives, Vol.10, No:1, 1996, s. 123-129

2 Merkez Bankast, a.g.e.,s.7

? Ha-Joon CHANG, Ilene GRABEL, Kalkinma Yeniden: Alternatif iktisat Politikalar1 Elkitabi, 1mge
Kitabevi Yaymlari, Ceviren: Emre Ozgelik, Ankara — 2005, s. 142

* Hatice DOGUKANLI, Uluslararasi Finans, Nobel Kitabevi, Adana — 2001, s. 219
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- yabanci doviz rezerv diizeylerinin merkez bankasi tarafindan tutulmasi,

- yabanci bankacilik sisteminin genel durum, tahvil ve hisse senedinin
likiditesi,
- faiz oranlar1.

Portfoy yatirimlari, yerlesik olmayan yatirimeilarin ilgili tilkenin hisse senedi ve
tahvillerini (menkul degerler) satin almasiyla gerceklesen mali islemler niteligindedir.
Bunun sonucunda, yatirimcilar oncelikle hisse senedi ve tahvili ¢ikaran kurulusa (6zel
veya kamu), dolayl olarak da iilkeye mali kaynak saglamis olurlar. Yabancilarin bir
ilkenin sermaye piyasasinda menkul degerler satin almalarinin ¢esitli nedenleri vardir.
Bunlar portfoy teorisinin konusudur. Genel olarak degerlendirirsek, yatirimcilarin bir
tilkeye ait menkul degerleri tercih etmesinin nedenleri, bir tasarrufcunun kendi
tilkesinde kimi menkul kiymetleri tercih etmesinin nedenlerinden farkli degildir. Bir
yatirimel bir iilkede menkul degerler satin aliyorsa; daha fazla sermaye kazanci, daha
fazla faiz ve kar payi (dividant) elde etmek istemektedir.'

Portfoy yatirimi kararlarii etkileyen temel faktor yatirimlardan beklenen getiri oranidir.
Bir menkul degerin getirisi, onun saglayacag: faiz ya da temettii gelirleri ile sermaye
kazang ve kayiplarindan olugmaktadir. Yatirimer i¢in dnemli olan ise, riski karsilayacak
oranda bir gelir elde etmektir. Bu noktada, yatirim kararlarim etkileyen diger bir faktor
ise risk olmaktadir. Ticari ve politik risk ile kur riskini 6nceden kesin olarak bilebilmek
miimkiin olmadigindan, risk diizeyi yatirimcmin tahminlerine bagl bulunmaktadir. Bu
nedenle getiri ve risk durumlarma gore yatirim yapilacak menkul degerleri fon

sahibinin kisisel tercihleri belirlemektedir.”

' Hiiseyin SAHIN, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa — 1998, s. 32
* Nurdan ASLAN, a.g.e.,s. 57
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C- SERMAYE AKIMLARINI ACIKLAMAYA YONELIK TEORILER

Sermaye akimlarini aciklamaya yonelik ¢ok sayida teori vardiwr. Bu farkli
sermaye akimlar1 teorilerini temel bir siniflandirmayla gostermek olanaklidir. Sermaye

akimlar i¢in temel simiflandirma asagidaki gibi gosterilebilmektedir.

Grafik 1.1: Genel Uluslararas1 Sermaye Akimlar1 Teorileri

Uluslararas1 sermaye akimlari

g T~
Klasik finansal akim teorisi Fisher’in sermaye tipleri Dogrudan yatirim teorisi
U.\;.sermaye K. V'sermaye
akimlari akimlari Sebepler Yer secimi
l \4 v
Tahvil 6zkaynak arbitraj spekiilasyon Sanayi ¢aligmalari
\ 4 v \ 4

Fiziki Bilgi Beseri

Kaynak: Nurdan ASLAN, a.g.e., s.47

Keynes ve Ohlin’in yaptig1 arastirmalar klasik sermaye transferi teorisinin
temellerini olusturmaktadir. Bu teoriye gore, uluslararasi sermaye transferleri tipik bir
bor¢ verme islemidir ve hem sabit hem de degisken kur sisteminde
gerceklesebilmektedir. Ornegin, bir iilkenin sermaye transfer ettigini diisiinelim.
Sermaye ihra¢ eden iilkede faiz oranlar1 artacak, para arzinmn azalacak ve fiyatlarin
diismesiyle birlikte cari igslemler fazlasi1 olusacaktir. Sermaye ithal eden iilkede ise
faizler diiserken, fiyatlar artacak ve cari islemler a¢ig1 meydana gelecektir. Ticaret
dengesindeki bu degismeler sonucunda sermaye transferleri tersine donecektir. Bu
teorinin gerceklesmesi icin bazi basitlestirici varsayimlar yapilmaktadir; bu varsayimlar

sunlardir.

- Sermaye ihra¢ eden iilkelerde bir ticaret fazlasi, sermaye ithal eden iilkelerde

bir ticaret acig1 olmalidir.

- Sermaye ihra¢ eden iilkede gelir azalmasi, sermaye ithal eden iilkede ise gelir

artis1 sonucunda dis denge degismelidir.
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- Net ticaret hadleri sermaye transfer eden iilkenin aleyhine, transferi alan

iilkenin lehine degismelidir."

1- SERMAYE AKIMLARINA ILISKIN NEO-KLASIK GORUS

Neo-klasik teori, yurti¢i tasarruflarin kit oldugu durumlarda yabanci sermayenin
yurtici yatirimlar: ve bu yolla biiylimeyi hareketlendirecegini kabul etmektedir. Yabanci
sermayenin lilkeye girebilmesi i¢cin de dis finansal serbestligi savunurlar. Sermayenin
hareket yetenegi hane halkinin, firmalarin veya iilkelerin yurtdisindan borglanmak
suretiyle tiiketimlerini kesintisiz devam ettirebilmeleri anlamma geldigi gibi
yurtdisindan borclanabilmek, yurtici tiretim ve gelir diisiik olsa bile, halkin ve firmalarin
satin alma ve yatirim yapma imkanlarmin devam etmesini saglayarak konjonktiirel
yapiy1 kirabilmektedir.”> Sermaye hareketlerin serbestlesmesi, tasarruflarin sermaye
kithgr ceken iilkelere akmasini saglayacaktir. Gelismekte olan iilkelerde istenilen
biiylime hizina ulagsmak i¢in yurtici tasarruflarin yetersiz oldugu durumlarda; bu
ilkelerdeki faiz oranlar1 yiikselecek ve tasarruf fazlasi olan iilkelerden gelismekte olan
iilkelere sermaye transferi gerceklesecektir.’ Bu siireg, gelismekte olan iilkelerdeki faiz
oranlarinin uluslararasi faiz oranlar1 seviyesine ininceye kadar devam edecektir. Kiiresel
tasarruflar faiz oranlarina karsi ne kadar duyarli iseler bu siire¢ o kadar hizh
gerceklesecektir. Bu siire¢ sonucunda, sermaye girislerindeki artisin iilkenin sermaye
stogunu, iretkenligini ve gelirini arttirarak, verimli bir dongiiyli baslatacagini iddia
etmektedirler.* Bu teorinin gerceklesmesini saglayan varsayim, uluslararas: finansal
piyasalarda islem yapanlarin, tasarruf sahiplerinin portfoy tercihlerini dogru bir sekilde
degerlendirebilecegini, en yiiksek beklenen getiriyi saglayacak yatirimlar: bulup onlara
yatim yapacagl, mali varliklari, riskleri ve getirilerine gore dogru bir sekilde
fiyatlandiracag1 ve belirsizlikleri azaltacak bilgiyi elde edecekleridir. Bunun yaninda,
uluslararasi sermaye piyasalarmin kiiresel tasarruflar, her zaman en iiretken sekilde

degerlendirecegini sOylemektedirler. Yurti¢i sermaye miktar1 yetersiz olan iilkeler,

' Nurdan ASLAN, a.g.e., s. 49

* Nadir EROGLU, a.ge., s. 16

? Nurhan YENTURK, Kérlerin Yiiriiyiisii: Tiirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizler, istanbul Bilgi
Universitesi Yayinlari, Istanbul — 2003, s. 131

* Ha-Joon CHANG, Ilene GRABEL, a.g.e., s. 146
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yurti¢i tasarruflarmi artirmak yerine, yurtdisi sermaye piyasalarindan kaynak bularak

istenilen yatirimlar1 ve biiylimeyi saglayabileceklerini soylemektedirler.

Gelismekte olan iilkelerde, vergi tahsilinde yasanan sorunlar ve devlet
biitcesindeki sayisiz talepler yiiziinden kamu harcamalar1 sinirlidir. Devlet 6zellestirme
yaparak ve cikardigi tahvilleri yabanci yatirimcilara satarak ek kaynak yaratabilir.
Serbest sermaye piyasalari, gelismekte olan iilkelerde kamu sektoriiniin ve 6zel sektoriin
yurticinde iiretilmemis sermayeden (teknoloji vb.) ve diger kaynaklardan
yararlanabilmesini saglar. Yurda giren ek sermaye sayesinde biiylimeye kaynak
ayrilabilir. Yabanci sermaye akimlari, gelismekte olan iilkelerde verimliligi ve politika
etkinligini olumlu yonde etkileyebilir. Ozel sermaye akimlarini iilkeye ¢ekme istegi ve
sermayenin kacisi tehdidi; politika tasarimi, makroekonomik performans ve sirket
yOnetisimi alanlarinda uluslararasi standartlarm saglanmas: icin devleti ve sirketleri
giidiiler. Ozel sermaye akimlarini cekmek isteyen iilkeler, ayn1 zamanda enflasyonla ve
yolsuzlukla miicadele etmeleri gerekecektir. Ciinkii yatirimcilar fiyat istikrarina,

seffafliga ve hukukun iistiinliigiine biiyiik onem vermektedirler.

Bu goriisleri savunanlar, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile gelismekte
olan iilkelerde bazi sorunlarin ortaya ¢ikmamasi i¢in dnce kamu ve para piyasasi
dengesinin saglanmig olmasi gerektigini sOylemektedirler. Sermaye hareketlerinin
belirli tiirlerini serbestlestirmeye, ancak ekonominin diger sektorleri basariyla
serbestlestirildikten ve asgari diizeyde bir finansal gelisme, kurumsal ve diizenleyici
mekanizmalar yeterince gelistirildikten sonra gecilmelidir. Bu teze siraya koyma tezi
denilmektedir. Serbestlesme politikalarindaki siralama ve hiz konusunda yapilan
hatalar, genel toplumsal sartlara karsi duyarli olmamaktan kaynaklanmaktadir. Daha
sosyal aglar1 konulmadan, uygun bir yasal cati olusturulmamisken iilkeler modern
kapitalizmin bir parcasi olan piyasa fikrindeki ani degisikliklere direnemiyorken,
liberallesme uygulamasi i¢in baski yapilabilmektedir. Yeni is sahalar1 yaratmak icin
gerekli kosullar hazirlanmadan is sahalarimi yok edecek politikalarin uygulanmasi icin
dayatmak, uygun rekabet ve yasal cerceve hazir olmadan iilkeleri 6zellestirme yapmaya
zorlamak Uluslararas1 Para Fonu’nun (IMF) serbestlesme i¢cin Onerdigi ve siklikla
elestirilen politikalardir. Bu hatalarin temelinde piyasa fundamentalizminin politikalar:

yatmaktadir. Ornegin, 6zel miilkiyet haklar1 olusturulduktan sonra gerisinin
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kendiliginden gelecegini iddia etmektedirler, piyasa ekonomisinin iglemesini saglayacak
kurumlar ve yasal yapilanma da buna dahildir. Sermaye piyasasini serbestlestirme ve

ozellestirme konusunda yapilan hatalar biiyiik oranda siralama ve hiz hatalaridir.'

Dogrudan yabanci yatirimlara (DYY) iliskin neo-liberal goriis su sekildedir.
Neo-liberallere gore dogrudan yabanci yatirimlar gelismekte olan iilkelerin lehine
gelisen bir siirectir. DYY, gelismekte olan iilkelerde yetersiz olan sermaye, ileri
teknoloji, yonetim becerisi gibi kaynaklarin elde edilmesini saglar. Ustiin yonetim
teknikleri ve sirket uygulamalarini1 beraberinde getirir, dis piyasalarla baglanti1 kurmay1
ve bu piyasalara erisimi miimkiin kilar. Dogrudan yabanci yatirimlar ve uluslararasi
sirket faaliyetleri (teknoloji lisanslari, yatirimsiz yonetim sozlesmeleri vb.) gelismekte
olan iilkelerin kiiresel ekonomiyle biitiinlesmesini kolaylastirir. Dogrudan yabanci
yatirimlar, gelismekte olan iilkeler acisindan bir “kazan-kazan” girisimidir. Cok uluslu
sirketleri yararma olan her sey, bu yatirimlar1 yapildig: iilke ekonomilerine de yarar

saglar.

Neo-liberal goriislere gore portfoy yatirimlari, sirketlerin ve devletlerin
uluslararas1 sermaye piyasalarinda bulunan biiyiikk orandaki sermaye birikiminden
yararlanilmasin1 saglar. Sermayeye erisim kolayligi, daha fazla yatirim ve ekonomik
biiylimenin birbirini besledigi bir ortam yaratir. Portf0y yatirimlari, uluslararas1 sermaye
piyasalarindaki c¢ok sayidaki farkli yatirimcilar tarafindan rekabet¢i kosullarda
fiyatlanmakta ve etkin bicimde tahsis edilmektedir. Bu kosullar sayesinde, devletin
yiiriittiigi sermaye tahsisinde ve bazi banka kredilerinde ortaya c¢ikan yolsuzluklar,
uluslararas1 sermaye piyasalarinda yolsuzluga meydan vermeyen, kisisel olmayan
siireclerle tahsis edilmektedir. Bu kosularda tahsis edilen portfdy yatirimlarindan
yaralanmak, bu yatirimlar: iilkelerine c¢ekebilen ekonomilerin genel etkinligini ve
performansimi artirir. Bununla birlikte uluslararasi finans piyasalarinda fiyatlarin
dengeye gelmesi ¢cok hizli gerceklesir. Portfoy yatirnmlarinin geldigi tilkeden ¢ok hizli
geri cekilebilecek olmasi devletleri ve sirketleri disipline sokar ve etkinligini arttirir.

Ciinkii devletlerin ve sirketlerin portfdy yatirimlarindan yararlanabilmesi igin,

" Joseph E. STIGLITZ, Kiiresellesme: Biiyiik Hayal Kirikligi, (Globalization And It’s Discontent ),
Ceviren: Arzu Tascioglu, Deniz Vural, Istanbul — 2002
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yatirimcilarin uygulanan ekonomik programlara, politikalara ve isletme yonetimlerine

giivenmeleri gerekir.'

Son olarak neo-liberallerin 6zel banka kredileri hakkindaki goriisleri su
sekildedir. Yabanci banka kredileri, yurticinde kredi veren kuruluslarin ve tasarruf
sahiplerinin sagladig1 yurti¢i sermaye birikimine katkida bulunur. Bu sayede, yabanci
banka kredileriyle, ekonominin bu kredilerinden yararlanmadan once gerceklestirdigi
yatirim ve biiyiime diizeylerinin iizerinde bir seviyeye ulasilabilir. Yabanci bankalardan
bor¢lanmanin kalkinma agisindan yararlar1 da vardir. Yabanci bankalar, yerli bankalara
gore genellikle daha ucuz kredi verir. Gorece diisiik sermaye maliyetleri, daha yiiksek
yatirim ve biiylime diizeylerini saglayabilir. Yerli bankalarin yabanci bankalarla rekabet
etmesi, yerli bankalarin daha ucuz kredi vermesini ve yabanci rakiplerinin etkinlik ve
hizmet standartlarin1 yakalamaya zorlayabilir. Bu sayede, yerli tiiketiciler ve firmalar,

bu rekabetten yarar saglamis olur.”

Bu bagslik altinda agiklanan neo-liberal yaklasimin, giiniimiizde gittikce daha ¢ok
tartigilan elestirileri bulunmaktadir. Neo-klasik yaklasimi elestirenlerin goriisleri ise alt

baslikta verilecektir.
2- SERMAYE AKIMLARA YONELIK NEO-LIBERAL GORUSUN REDDI

Yukarida Ozet olarak ifade edilen neo-liberal teori, uygulama agisindan
degerlendirildiginde beklenen sonuclar1 verdigi soylenemez. Ornegin, yabanci sermaye
yatirimlarinin kisa donemde bir iilkenin GSMH’nda olumlu etkiler yaratmasina ragmen
uzun donemde karlarin yatirimi yapan iilkeye geri donmesi nedeniyle ulusal
ekonominin biitiinii {izerinde beklenmedik olumsuz etkiler yaratmakta ve yapisal

bozulmalara neden olmaktadir. Bu olumsuz etkiler asagida kisaca 6zetlenmistir.

- Doviz kurunun asir1 degerlenmesi, kisa vadeli olarak iilkeye akan dovizler,
giris aninda iilke parasinin diger dovizler karsisinda asir1 degerlenmesini
saglarken, karlarin yurtdisima ¢ikmasiyla siire¢ tersine islemekte diger paralar

ilke parasina gore asir1 degerlenmektedir.

! Ha-Joon CHANG, Ilene GRABEL, a.g.e., s. 154
‘age.,s. 155
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- Uluslararas1 piyasalarda yasanan dalgalanmalara iilke ekonomisi daha

duyarl hale gelmektedir.
- Ulusal ekonomi politikalarinin etkinligi azalmaktadir.
- Mali piyasalarda ani ve asir1 fiyat dalgalanmalar1 yaganmaktadir.
- Genel fiyat diizeyinde yiikselmeler goriilmektedir.
- Ulusal sirketler yabanci sirketlere karsi cephe alici faaliyetlere girmektedir.'

Neo-liberal yaklasimi elestirenlere gore, bu goriis iki temel varsayimdan yola
cikmaktadir. Bunlardan birincisi finansal piyasalarin etkin calistiginin kabuliidiir.
Ikincisi ise, finansal serbestlesmenin tasarruflarin diinya olceginde dagilimini
diizenleyecegi ve faiz oramini iilkeler arasinda esitleyecegi kabuliidiir. Fakat, finansal
piyasalarin etkin ¢aligmamasi, finansal piyasalarin tasarruf ve yatirimlardan bagimsiz
hareket etmesi giiniimiiz piyasalar1 i¢in daha gecerlidir. Ayrica gelismekte olan iilkelere
akan sermaye miktar1 arttikca yatirimlarin getirisi gelismis {iilkelerin diizeyine
inmemekte, ilkeler arasindaki yatirimlarin getirisi bir yakmlasma egilimine

girmemektedir.”

Uluslararas1 sermaye akimlari, doviz kurlarinin piyasada belirlendigi kur
sisteminde, biiylik ve ani sermaye girisleri yerli paranin deger kazanmasina neden
olabilmektedir. Yerli paranin fazla degerlenmesi (ithal mallarini yerli tiiketici agisindan
ucuzlattigy icin) ithalati attirir ve (ihra¢ mallar1 yabanci tiiketici agisindan daha pahali
hale getirecegi icin) ihracat1 azaltir; bunun sonucunda 6demeler dengesinde sorunlara
neden olur. Ozel sermaye girisleri, yerli ve yabanci yatirimeilarm yurtigi politikalarin
uygulanmasina karigmasi olasiligin1 da arttirir (sermaye akimlari, yatirimcilarin
ekonomik ve siyasi ortamin elverisli olmasmna iligkin yargilarina baghdir). Sermaye
girisleri ayn1 zamanda, yurtici kaynaklarin yabanci denetimi altina girmesi sorununu da

giindeme getirmektedir.

Sermaye girislerinin bir diger yonii ise sermaye ¢ikislardir. Ulkeden sermaye
cikislari, yabanci yatirimlar: kar pay1 6demek, kredi acan yabancilara faiz 6demek, hisse

senedi portfoylerini satilip paraya cevrilmesi gibi yollarla gerceklesir. Ani, biiyiik

' Nadir EROGLU, a.g.e., s. 17
* Nurhan YENTURK, a.g.e., s. 32
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sermaye cikislary, yerli paranin deger kaybetmesine neden olabilir. Sermaye kacisi
genellikle bir kisir dongiiye yol acar: Yerli paranin deger kaybetmesi, bor¢ 6demede
zorluklar, hisse senedi (ve diger varliklarin) degerlerinin diigmesi ve yeni sermaye
kacislar1 birbirini izler. Bunun nedeni, yerli paranin ve varliklarin deger kaybetmeye
devam edecegini Ongoriip panige kapilan yatirimcilarmm yeni sermaye kayiplarini
onlemek amaciyla varliklarini toptan satma egilimine girmesidir. Boylece sermaye
kacisi, makroekonomik direngsizlige ve finansal istikrarsizliga yol agar; bu sorunlarin
daha da agirlasmasina neden olur. Tiim bunlar, finansal bir krizle sonuglanabilir.
Finansal kriz, ekonomik performans:1 ve ozellikle diisiik gelirli kesimlerin yasam
standartlarin1 ciddi bigcimde tehlikeye atar ve i¢ meselelerde karar alma siirecine

yabancilarin karigmasina neden olur.

Dogrudan yabanci yatirimlara iligkin neo-liberal goriisii elestirenler, cok uluslu
sirketlerin faaliyetlerini ciddi sekilde elestirmektedir. Bu goriise gore, cok uluslu
sirketler, eskimis ve elverissiz teknolojileri, genellikle sisirilmis fiyatlardan transfer
ettigini one siirmektedir. Ikinci olarak, cok uluslu sirketler, yatirim yaptiklar1 iilkelerde
siyasi ve ekonomik alanda cok biiyiik bir tekel giiciine sahiptir. Uciinciisii, cok uluslu
sirketler istirakleri arasinda transfer fiyatlamasi' denilen bir uygulamayla vergi
kacirmaktadir. Dordiinciisii, yerli sirketler yabanci sirketlerle rekabet edemedigi i¢in
cok uluslu sirketler yerli yatirimlar1 engellemektedir. Bazi iilkelerde ¢ok uluslu sirketler,
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeyen hiikiimetlerin istikrarini bozmaya yonelik
kampanyalar1 karistiklar1 i¢inde elestirilmektedirler. Bunun en bilinen 6rnegi, Sili’deki
bakir sanayisindeki cok uluslu sirketlerin General Pinochet’in Cumhurbagkani
Allende’ye karsi yaptigi askeri darbeye verdigi destektir. Allende cumhurbaskani

secildikten sonra bakir madenlerini kamulagtirmisti.

Liberal politikalar uyarinca ¢ok uluslu sirketlere kapilarini acan bazi gelismekte
olan iilkeler, son 10-15 yi1lda umulandan daha az yarar gérmiislerdir. Bunun nedeni, bu
ilkelerin cok uluslu sirketlere belli bir ulusal kalkinma stratejisi dogrultusunda
yaklasmamis olmalaridir. Vizyondan yoksun bir serbestlesme politikasinin sonucu,

genellikle yanlis dogrudan yabanci yatirimlarin yapilmasidir. Yapilan dogrudan yabanci

! Transfer fiyatlamasu, bir sirketin istiraklerinin ic fiyatlariyla istedigi gibi oynadig: bir vergi stratejisidir.
Bu stratejiye gore, yabanci sirketlerden diisiik vergi alan iilkelerde istirakler kar gosterirken, yiiksek vergi
alan iilkelerde zarar gosterir.
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yatirimlarin  ¢ogu, gayrimenkule yapilan yabanci yatirim ve mevcut sirketlerin
yabancilara devri (boz alan yatirimi) olusturur ve bu yatirimlar nadiren teknoloji
transferi saglar. Dikkatle tasarlanmis bir sanayilesme stratejisi uygulamak yerine, kamu
iktisadi tesebbiislerinin popiilist gerekgelerle Ozellestirilmesine yonelik cok sayida
verimsiz dogrudan yabanci yatirnm yapilmustir. Bu verimsiz politikalar sonucunda
bircok iilke, yabanci sirketlere gereginden fazla siibvansiyonlar vermis, vergi
muafiyetleri saglamis, yabanci sirketlere uygulanan miilkiyet kisitlamalarma son
vermis, karlarin yurtdigina aktarilmasi lizerindeki kisitlamalar1 azaltmis, yerli girdi

zorunlulugunu kaldirmis ve ulusal diizenlemelerde gereksiz ayricaliklar tanimustir.'

Cok uluslu sirketler, iilke icinde kazanilan karlarin iilke dismna c¢ikarilmasi
tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasiyla yatirim yaptiklar: iilkeden biiyiik miktarlarda
sermaye ¢ikmasina neden olmaktadir. Ayrica, transfer fiyatlamasinim uygulanmasi, ¢ok
uluslu sirketlerin yatirnm yaptiklar1 iilkede kazandiklarindan daha fazla miktarda

sermayeyi yurtdisina ¢ikarabilmelerini miimkiin kilmistir.

Neo-liberal goriisiin 6ne siirdiigii iizere, portfdy yatirimlarinin her durumda
kalkinma ag¢isindan en onemli projeleri finanse edecegini kanitlamak kolay degildir.
Devletin aracilik ettigi finansal akimlarin aksine, portfoy yatirimlar1 kiiresel sermaye
piyasalarindaki getiri oranmna gore tahsis edilmektedir. Bu uygulamada, spekiilatif
yiiksek getirili projelerin, sosyal veya kalkinmaya yonelik getirisi daha diisiik projelere
tercih edilmesi sonucunu dogurur. Bu spekiilatif projeler genellikle kiiciik bir grup yerli
ve/veya yabanci yatirimcer i¢in karlidir ve yatirimlar: ve biiyiimeyi kisa ve orta vadede
arttirabilir. Fakat portf0y yatirimlar1 spekiilasyonlari, daha gerekli ve istenilen bir hedef
olan ekonomik kalkinmaya c¢ok az katkida bulunmakta ve genellikle esitsizligi

artirmaktadir.

Portfoy yatirimlarinin kisa vadede ani ve biiyiik miktarlarda giris ¢ikislara neden
olabilmesi makroekonomik istikrarsizli@1 artirabilir. Gelismekte olan iilkelerin pek
cogunda, finansal krizleri ortaya ¢ikmasinda spekiilatif sermaye akimlarmin biiyiik pay1

vardir (6rnegin, Meksika 1994-94, Malezya ve Tayland 1997, Tiirkiye 2000-01 vb.).

T Ahmet CiMENO_GLU, B. ULENGiN, Nurhan YENTURK, “Tiirkiye’de Tasarruf —Yatirrm-Biiyiime
Iliskisinin Yo6nii”, Istanbul Bilgi Universitesi Working Paper, 2005
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Portfoy yatirimlar1 sonucunda, varlik fiyatlarinin siirekli dalgalanmasi sirketler
acisindan belirsizligi artirir, sistematik istikrarsizliga neden olur ve bdylece finansal
krizlere kars1 korunaksiz kalmasima yol acar. Portfoy yatirimlar1 ¢ok akiskandir ve bu
yiizden kolayca iilke disina c¢ikabilir. Yerli ve yabanci yatirimcilara ait portfoy
yatirimlarinda 6nemli miktarlarda ani ¢ikis olmasi kagislarin devam ederek yerli paranin
deger kaybetmesine ve bu, bor¢ ddemelerinde gii¢liiklerin ve finansal varlik fiyatlarinda
diisiislerin birbirini izledigi bir kisir dongiiye neden olabilmektedir. Bu tiir finansal
krizlerin maliyetleri, biiyiikk Olciide diisiikk gelirli kesimlerin omzuna binmektedir.
Herhangi bir sermaye tiiriiniin kagis1 finansal krizlere yol acabilir, ama portfoy

yatirimlarmimn yiiksek akiskanligi boyle bir kagis egilimini pekistirmektedir.'

Biiyiilk ve ani portfoy yatirimi ¢ikiglarinin yaninda girisleri de bir sorun
kaynagidir. Biiyiik ve ani portfoy girisleri, doviz kurlarinin piyasada belirlendigi yerli
paranin degerlenmesi yoniinde baski olusturdugu ol¢iide baska sorunlara yol agar. Bu
durumda, iilkenin kisa bir zaman i¢inde biiyiik miktarlarda portfoy yatirimi ¢ekmeye
baslamasi, ihracat performansini tehdit edebilir. Bu sorun, ¢ok kisa bir siire i¢inde
biiylik dogrudan yabanci yatirim girisleri oldugunda da ortaya cikar. Doviz kuru sabit
veya belirli bir aralik i¢cinde tutuluyor olsa bile , biiyiikk miktarda portfoy veya belirli
tirde dogrudan yabanci yatirnm girigleri , kuru belirli bir aralikta tutmaya c¢alisan

merkez bankasinin para politikasi uygulama imkanlarini kisitlayabilir.>

Neo-liberal goriisii elestirenlere gore, gelismekte olan iilkelerde yabanci banka
kredilerinin 06zel sirketlerce verimsiz veya israfa yol acan her tiirli faaliyette
kullandiklarm ileri siirmiislerdir. Genelde finansal serbestlesmenin baslattig1 spekiilatif
balonlar olustugunda, yabanci banka kredilerinin biiyiik bir kismi, spekiilatif
gayrimenkul ve hisse senedi ticaretini finanse etmeye baslar. Pek cok Latin Amerika ve
Giineydogu Asya iilkesinde finansal serbestlesme sonucunda bu olaylar gerceklesti.
Spekiilatif balonlar1 sisirmenin yam sira, kapasite fazlasmin bulundugu yatirimlar1 da
genellikle yabanci banka kredileri finanse etmistir. Asir1 yatirimin sonucu olan kapasite
fazlasi, fiyatlar1 ve ihracat kazanglarmi diisiiren bir baski olusturmaktadir. Devlet, kredi

fonlarinin tahsisini denetlemezse yabanci krediler, kalkinmaya veya soysal amaclara en

' UNCTAD, Development and Globalization: Facts and Figures, 2008
* Joseph E. Stiglitz, 90’larn Yiikselisi Diinyanin en Parlak 10 Yilinin Hikayesi, Giincel Kitaplar Dizisi,
Ceviri: Baris Giiven, Aytiil Ozer, Istanbul — 2003
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uygun Oncelikli yatirim projelerinin finansmaninda kullanilmayabilir. Yabanci krediler
kalkinmaya katki yapmayan verimsiz amagclarla kullanildig: siirece, bu kredilerin kisitli
yerli kredileri takviye etmesinin bir 6nemi yoktur. Yabanci kredilerin yerli kredilerden
genellikle daha ucuz oldugunu sdyleyen neo-liberaller haklidir. Ama yabanci kredilerin
ucuzlugu, bu kaynaklarin verimsiz amaclar i¢in harcanmasini daha cazip kiliyorsa, ki

genellikle 6yle olmaktadir. Ucuz kredilerin kalkinmaya katki sagladigi siiphelidir.1

Ve son olarak, yabanci kredilerin lilkeden kagma egilimi yerli kredilere gore
daha yiiksektir. Yabancilar, sezdikleri risklerden korunmak ve baska yerlerde daha
uygun firsatlar aramak icin belirli bir iilkede verdikleri kredileri kolayca kisabilir.
Gelismekte olan iilkelerde devlet, talimatlariyla veya manevi baskiyla yerli bankalar1

yonlendirebilir, fakat yabanci yatirimcilarin kararlarii ayni bi¢cimde etkileyemez.

C- DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE PORTFOY
YATIRIMLARI ARASINDAKI FARKLAR

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve portfoy yatirimlari tilke ekonomilerini
tizerinde dogrudan ve dolayli olarak etkilemektedirler. Fakat bu yatirimlarin
gerceklestigi iilke ekonomilerinde kisa ve uzun donemdeki etkilerinde ©nemli
farkliliklar bulunmaktadir.

Yabanci portfoy hisse yatirimlari, yatirimciya sagladigi risk iizerindeki yonetim
Ozgiirligii sebebiyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ayrilmaktadir. Yabanci
bir yatirimci tarafindan gerceklestirilen herhangi bir yatirim, yatirim yapilan iilkedeki
bagl alt isletmenin en az %10’u veya bagimsiz bir isletmenin esit oranda hissesine esit
oldugu takdirde dogrudan yabanci sermaye yatirimi olmaktadir. IMF Odemeler Dengesi
Kilavuzu dogrudan yabanci sermaye yatirimini tanimlarken, bu yatirimin, bir
ekonomide mevcut durumdaki bir kurulusun bir baska ekonomideki bir kurulustan
kalic1 fayda elde etmesini hedefleyerek gerceklestirilmesini esas almaktadir. Kilavuzda
bu cercevede, bir kalic1 fayda icin iki kurulus arasinda uzun vadeli bir iliski gerektigi ve
yatirimeilarin  yatirim gerceklestirilen iilkedeki kurulusun yonetiminde etkili olmasi

durumu iizerinde durulmaktadir. IMF, s6z konusu kalici1 fayda olgusunu bir zaman

! Ha-Joon CHANG, llene GRABEL, a.g.e., s. 155
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cercevesinde degerlendirmemis ve yatirimi konu olan kurulusun ne kadarina sahip
bulundugu iizerinde durmaktadir.'

Dogrudan yabanci sermaye yatirimcilar1 ve portfoy yatirimcilar1 birbirlerine
gore farklhiliklar gosterirler. Portfoy yatirimcilart genellikle yonetiminde pay almaksizin
sirket hisselerine sahip olarak finansal sermaye birikimi saglamaktadirlar. Yine portfoy
yatirimcilari, genellikle finansal kurumlardan, kurumsal yatirimcilardan veya
yatirimlarinin - kendilerine finansal getirisini dikkate alan bireylerden meydana
gelmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimcilart ise, genellikle iriinlerin ve
hizmetlerin tiretimi ile ilgili firmalarindan olugmaktadir.

Portfoy yatirimcilari, yatirnm amaciyla satin aldiklar1 hisse senedi, tahvil, vb.
yatirimlardan elde ettikleri kar oranlar1 diistiigiinde veya zarar etmeye basladiklarinda;
yatirimlarini ikincil piyasalarda satarak likiditeye cevirebilirler. Oysa dogrudan yabanci
yatirimlarda, yatirimi gerceklestiren cok uluslu sirketler yatirimlarina daha uzun bir siire
sahiptirler ve yatirim yapmadan once daha uzun donemli planlar yapmak zorundadirlar.

Dogrudan yabanci yatirimlardan farkl olarak, portfoy yatirimlar1 ¢cok daha kisa
stireli bir sermaye hareketi olarak makroekonomik yapiya sagladig1 faydalarin yaninda,
ani sermaye c¢ikislarna da neden olmasi sebebiyle finansal derinligi olamayan
piyasalarda istikrarsizliklara yol acabilmektedir. Portf0y yatirimlar: bu 6zelliklerinden
dolay: gelismekte olan iilkelerde kismen veya tamamen kisitlanabilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlariyla portf0y yatirimlar: arasindaki farklar:
asagidaki gibi kisaca siralayabiliriz.

- Dogrudan yabanci yatirimlarda yatirim yapilan iilkeye sermaye transferinin
disinda, know-how, yeni iiretim teknolojileri, yonetim bilgisi gibi degerlerde
aktarilmaktadir. Portfdy yatirimlarinda ise, sadece sermaye transferi
gerceklesmektedir.

- Dogrudan yabanci sermaye yatwrimi yapan firma, yurtdisinda kurulan
firmanin yonetim kadrolarmi ana firmadan gonderdigi kisilerle olusturur.
Kurulan firma, ana firmanin denetimi altindadir. Portfdy yatirimlarinda

yatirim yapilan iilkedeki firmanin yonetimine katilim hakk: yoktur.

UIMF, “Liberalizing Capital Mov_ements: Some Analytical Issues,” Economic Issues, No: 17, 1999
* {lkay CAPRAZ, ipek DEMIRCIOGLU, a.g.e., s.44
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- Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 daha c¢ok wuzun perspektifte
degerlendirilmesi gereken yatirimlardir. Portfoy yatirimlarinda ise ¢ok kisa
vadelerde giris ve ¢ikislar olabilmektedir.

- Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, genellikle ¢ok uluslu sirketler
tarafindan yapilmaktadir. Portf0y yatirimlari ise, finansal kurumlar, kurumsal
yatirimcilar ve gercek bireyler tarafindan gerceklestirilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatimrimlarinda, yapilan yatirim kar getirmemeye
basladiginda veya gelecek tahminleri olumsuza dondiigiinde; yatirim yapilan iilkeden
cikmak portfdy yatirimlarina gore ¢cok daha maliyetli ve uzun siire gerektiren bir

islemdir. '

II- DEGISEN DUNYA KOSULLARI VE ULUSLARARASI SERMAYE

Degisen diinya kosullar1 sonucunda iktisadi alanlarin tiimiinii etkileyen bu siirec;
ozellikle 1970’li ve 1980’1 yillarda finans sektoriinde koklii degisimleri beraberinde
getirmistir.” Bu siire¢, finans acisindan simdiye kadar goriilmemis bir biitiinlesme ve
genislemeye bagli olarak, uluslararasi sermaye akimlarinda asagida deginilecek
degisimlere neden olmustur. Bu degisim siirecinde uluslararasi ticaretin ve sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi, bu serbestlesmeye paralel olarak uluslararasi sermayeye
de ekonomik gelisme icinde biiyiik onem kazandirmustir.’ S6z konusu uluslararasi
sermaye akimlarindaki gelismeleri degerlendirmeden 6nce, bu siirecin altinda yatan en

onemli etken olan kiiresellesmeyi agiklamak gerekir.

Kiiresellesme, devletle biiyiik isletmeler arasindaki degisen iliskileri tanimlamak
amaciyla kullanilan bir sozciiktiir. Fakat bugiinkii durum ¢ok daha genis ve ¢cok daha
derin bir olgudur. Yalnizca devlet, is diinyast ve insanlarin nasil iletisim kurduklarini
tanimlamakla kalmaz, yepyeni toplumsal ve politik is yapma modellerinin bir bilesimini

yansitir.

Kiiresellesme, sosyal, kiiltiirel, siyasal ve ekonomik yonleri olan ¢ok boyutlu bir

siirectir. Bazilarina gore kiiresellesme, diinya iilkelerine birbirine yakinlastirmis ve

! Ridvan KARLUK, a.g.e., s. 645

* Nadir EROGLU, Kiiresellesme: iktisadi Yénelimler ve Sosyopolitik Karsithiklar, Om Yaymnevi,
Derleyen: Aklan Soyak, Istanbul — 2002, s.15

? Muhammet AKDIS(b), Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye, Beta Basim-Yayim
Dagitim, Istanbul — 2000, s. 28
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diinyayr “biiylik bir koy” konumuna getirmistir; bazilarma gore ise Amerikan
kiiltiiriiniin diinyaya daha hizli bir bicimde yayilmasindan ve Amerikan ekonomisinin
diinya iizerindeki egemenliginin pekistirilmesinden bagka amaca hizmet etmemistir.
Kiiresellesme bir fenomen degil, gelip gecici bir yontem de degildir. Bugiin
kiiresellesme hemen hemen her iilkenin i¢ siyasetini ve dis iliskilerini bi¢imlendiren

kapsayici ve uluslararasi boyutta bir sistemdir. Onu bu sekilde anlamamiz gerekir.

1990’Ih yillarin basindan itibaren diinyada hizli bir kiiresellesme yasanmaya
baslanmistir. Literatiirde kiiresellesme siirecinin temelinde yatan gercekler arasinda
iletisim ve bilisim teknolojisi alaninda ortaya c¢ikan gelismeler one cikmaktadir.'
Boylesine hizli seklide degisen diinya kosullari, diinya ekonomisini ve iilke
ekonomilerini de ¢ok hizli bir bicimde doOniisiime zorlamaktadir. Bu doniistimii

hazirlayan siire¢ ise asagida agiklanacaktir.

1990’11 yillar ele alindiginda yasanan en keskin olgunun kiiresellesme oldugunu
sOyleyebiliriz. Kiiresellesme sosyal, kiiltiirel, siyasal ve ekonomik yonleri olan cok
boyutlu bir siirectir. Ekonomik ac¢idan kiiresellesmenin su ii¢ boyutu 6zellikle dikkat
cekicidir: Bunlar uluslararasi ticaret, uluslararasi iiretim ve uluslararast mali akimlarla
ilgili gelismelerdir.” Kiiresellesmenin ekonomi alanindaki etkileri olarak iilkeleraras:
mal ticaretine oranla finansal akimlarin kazandigi yogunluk konumuz agisindan
onemlidir. Ozellikle uluslararasi sermaye akimlarmin gelismekte olan iilkelerin
ekonomik yapilarini ve Tiirkiye ekonomisini etkilemesi agisindan ele aldigimizda, farkl
ilkelerde yasayan insanlar arasindaki ekonomik iligkilerin, doviz islemlerinin ve

sermaye hareketlerinin artiyor olmasi dikkat cekicidir.’

Ekonomik anlamda kiiresellesmenin su iic boyutu dikkat cekicidir: ticari
kiiresellesme, iiretimin kiiresellesmesi ve mali kiiresellesme. Ticari kiiresellesme veya
kiiresel ticaret, digerlerinden daha eski bir gelismedir. Bu gelisme, 1947°de kurulan
GATT cercevesinde giimriik tarifeleri ve kotalarin kaldirilarak uluslararasi ticaretin
evrensel boyutlarda serbestlesmesi ¢alismalariyla baslatilmigtir. Bugiin GATT 1n yerine

Diinya Ticaret Orgiitii-DTO ( World Trade Organization-WTO ) gecmis bulunmaktadir.

" Thomas L. FRIEDMAN, World is Flat: A Brief History of Twenty-First Century, New York - 2005,
8.25

* Halil SEYIDOGLU(a), Uluslararas: Iktisat Teori Politika ve Uygulama, Giizem Yayinlar1, istanbul —
2007, s. 187

? Thomas L. FRIEDMAN, a.g.e., s.28
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DTO’niin gorevleri ve kapsami GATT tan daha genis ve yaptirim giicii daha yiiksek bir

kurum konumundadir.

Kiiresel ticaretin  gelismesinde, GATT  cercevesindeki  uluslararasi
diizenlemelerle iletisim ve haberlesme basta olmak iizere teknolojik gelismelerin 6nemli
etkileri vardir. Bu sayede tasima maliyetleri diismiis ve uluslararast pazarlardaki

gelismeler daha kolay izlenir bir duruma gelmistir.

Uretimin kiirsellesmesi, sinir 6tesi iiretimin yayginlasmasini ifade eder. Baska
bir deyisle, giiniimiizde diinya iiretiminin ¢ok Onemli bir pay1 ¢ok uluslu isletmeler
tarafindan ana iilke smirlart disinda gergeklestirilmektedir. Aslinda bu anlamda

kiiresellesme de ¢ok yeni olmayip, II. Diinya Savas1 doneme kadar inmektedir.

Ekonomik kiiresellesmenin iiclincii boyutu mali kiiresellesmedir. Mali
kiiresellesme, iilkelerin kisa ve uzun vadeli sermaye akimlariyla ilgili olarak
uygulamakta olduklar1 engel ve kisitlamalar1 kaldirip, yurti¢i piyasalarin diinya
piyasalariyla biitiinlesmelerinin bir sonucudur. Bu gelismeler dolayisiyla, sermayenin
uluslararas: alanda dolasiminda biiyiik artislar olmus ve diinya tek bir mali piyasa
durumuna doniismiistiir. Mali kiiresellesme olayi, 1980 sonrasi doneme aittir ve

kiiresellesme kavrami da 6zellikle mali liberallesme ile birlikte yayginlik kazanmustir.

Finans piyasalarinin serbestlesmesi, uluslararasi sermaye akimlarinin boyutlarmi
ve akiskanligini arttwrmugtir. Uluslararast sermaye hareketlerinin artan akiskanligi
kiiresellesmenin belirleyici bir 0zelligi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Giiniimiizde
uluslararas: finansal sermayenin akigkanligini diizenleyen finansal araglarm cesitliligi

kiiresellesme evrelerinin niteliksel farklarin1 da ortaya ¢ikarmaktadir.'

19. ve 20. yiizyil kiiresellesme evrelerinin sermaye hareketleri acisindan en
onemli farki, birincisinin reel bir mal ile (altin standardi) diizenlenirken, giiniimiizdeki
ikinci evrenin fiyat kagit paralarin nominal degisim hareketlerine bagli oldugudur.
Ulusal paralarin degisim hadlerindeki bu belirsizlik, finansal sistemin isleyisi

bakimindan bir yandan biiyiik riskler tasirken bir yandan da spekiilatif nitelikli

! John Kenneth GALBRAITH(c), Ekonomi Kimden Yana, Altin Kitaplar Yayinevi, Istanbul — 1990, s. 82
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kazanglar1 6zendirmekte ve finansal sermayenin akiskanligini reel iiretim diinyasmdan

kopartarak uyarmaktadir.'

A- SERMAYE HAREKETLERININ SERBESTLESMESI

Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, fon arz ve talebinin ve mali
piyasa katilimcilarinin cografi sinirlamalara maruz kalmadan daha uygun mekanlarda
islem yapmasidir. Mali entegrasyon ise, degisik iilke mali piyasalarindaki getiri
oranlari/fon maliyetleri arasindaki farkin ortadan kalkmasidir.” Birbirine bagh bu iki
gelismenin Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra kurulan yeni diinya diizeni cercevesinde,

teknolojik gelismeleri de arkasina alarak hiz kazandig1 soylenebilir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda reel sektoriin uluslararasilasmas: dogrultusunda,
ozellikle 1970’li yillarin ortalarindan itibaren finans kesimi de uluslararasilagsmistir.
1974 yilinda durgunlugun iyice hissedildigi merkez {ilkelerin, petro-dolarlari
uluslararas1 bankalar araciligiyla cevre iilkelere aktarmasi ve bu yolla ¢evre iilkelerin
sermaye ve ithalat talebini arttirarak kar oranlarimin tekrar arttirilmasi yolunu sectigi
bilinmektedir. Ancak 1980’11 yillarin basindan itibaren ¢evre iilkelerde bas gosteren dis
bor¢ bunalimi kargisinda merkez iilkelerin, mali piyasalarm ve sermaye hareketlerinin
denetimden tiimiiyle armdirilmasi seklindeki serbestlesme hareketlerini uygulamaya
basladig1r goriilmektedir. Bu olusumda Oncelikle bankalar uluslararasi fonksiyonlar
tistlenmis, hemen arkasindan bankacilik faaliyetlerinde uluslararasi islemler onem
kazanmistir. Bu iki egilim, GOU’lerin hizl1 bir bor¢lanma siirecine girmeleri ve bu
siireci destekleyen bir likidite fazlasinin olugmasmna baglanabilir. 1950’1i yillardan
itibaren bankalarin ulusal paralar yaninda euro-doviz cinsinden islemlerinin artmasi ve
esas olarak birinci petrol soku sonrasi euro-dolar piyasasmnin gelismesi sistemdeki
likidite sikintisin1  ortadan kaldirmig, 1971°de dolarin altina konvertibilitesinin
kaldirimasiyla diinya ekonomisinin ABD cari dengesine bagimliliginin sona ermesi
likidite bollugunu getirmistir. Likidite bollugu uluslararasi sermaye hareketlerini de
arttirmug, artan uluslararasi islem hacmi ile alt piyasalar arasindaki ayrim (bankacilik,

menkul kiymetler, sigortacilik gibi) ortadan kalkmuistir. Tahvil ve hisse senedi

! Ering YELDAN, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, Tletisim Yayinlari, Istanbul — 2003, .19
* Nadir EROGLU, a.g.e., s. 18
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arasindaki ulusal mali piyasalar arasinda varolan ayrim énemini yitirmis, piyasalar tiirev
menkul kiymetler (financial derivates) ve yeni finansal iirinlerle (financial innovations)
tanismustir.  Ayrica farkli tlkelerin mali kurumlar1 degisik finansal merkezlerde
konuslanmistir. ABD firmalar1 Londra ve Tokyo olmak iizere uluslararasi merkezlerde
subeler acarak genislemekte, diger iilkelerin mali kurumlar1 da ABD piyasalarina
hiicum etmektedir. Bu gelismeler, finansin uluslararasilasmasini hizlandiran etkenlerle

temellenmistir. !

Son on yilda sermaye hareketlerinin serbestlesmesini ii¢ degisik boyutuyla
irdelemek gerekir. Birincisi, finans kapital, yani akiskan fonlar halinde mali piyasalar
arasinda hareket eden kisa vadeli parasal sermaye; ikincisi, gittigi iilkede fiziksel
yatirim yapan istihdami ve iiretim kapasitesini genisleten dolaysiz yabanci sermaye.
Bunlara, ikisinin melezi olarak bakilabilecek bir {igiinciisii eklenmelidir: 6zellestirilen
KiT’leri satin almak ya da borsada ozelltiizel sirketlerin en az %51 hissesini ele
gecirmek yoluyla, getirdigi parasal fonlar1 iiretime yonlendirecegi varsayilan dolaysiz
yatirimlardir. Ancak bunlarin bazen rekabeti tasfiye amaciyla yerel sirketleri ele

gecirdikleri ve tesisleri kapattiklari da goriilmektedir.

Kiiresellesme tartigmalarinda sermaye hareketleri merkezi bir rol oymaktadir.
Asamalarina bakildiginda liberallesmenin ilk olarak dolaysiz yabanci sermaye

yatirimlar: alaninda ortaya ¢iktig1 goriiliir.

Cogu iilkeler siirdiiriilebilir biiyiime gibi amaclarla oncelikle dolaysiz yabanci
sermaye girislerini 6zendirici mali politikalar izlemislerdir. Bu gelismeyi, uluslararasi
piyasalardaki tahvil ve hisse senedi gibi menkul degerlere yapilan portfolyo sermayesi
yatirimlarinin liberallestirilmesi izlemistir. Bu siirece son olarak ‘“‘sicak para fonlar1” da

denilen kisa siireli sermaye akimlar1 katilmustir.”

Mali kiiresellesme siirecinin tamamlandigi 1990’lardan sonra yeni gelismekte
olan iilkelerde ve Rusya gibi doniisiim ekonomilerinde ¢ok sayida krizler yasanmistir.
Bunlara 6rnek olarak verilebilecek ornekler sunlardir: 1994 Meksika Krizi, 1997 Giiney
Dogu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 1998 Brezilya Krizi ve 2002 Arjantin Krizi.

' Nadir EROGLU, a.g.e., s.19

% Giilten KAZGAN, Kiiresellesme ve Ulus-Devlet: Yeni Ekonomik Diizen, Istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlart, Istanbul — 2002, s.161

? Halil SEYIDOGLU(a), a.g.e.,s.141
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1990’lardan sonraki donemde Tiirkiye’de de 4 Nisan 1994 Krizi, Kasim 2000 ve Subat
2001 gibi ciddi krizler ortaya ¢ikmustir.

Bugiinkii uluslararas1 ekonomik diizende, krize giren iilkelerin dig finansman
destegi saglamak iizere IMF (ve kismen de Diinya Bankas1) disinda basvurabilecekleri
onemli bir kaynak bulundugu soylenemez. Ancak son deneyimler, IMF’nin kriz
yonetimi politikalarinin basarisi duyulan kuskularin bir kez daha artmasma neden
olmustur. Hatta bugiinkii deneyimler, kriz igindeki iilkelere IMF’ nin sart kostugu
politikalarin aslinda mevcut krizin daha da derinlesmesine olabildigi izlenimi
vermektedir. Baska bir deyisle, IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslarin
geleneksellesmis politikalarina karsin mali krizler, issizlikteki artislar, iiretim diistisleri,
iflas eden sirketler, agirlasan dis borclar kisacasi yayginlasan sefaletle birlikte el ele

gitmektedir.'

Hizla genisleyen ve yabanci sermaye girislerine sahne olan bir iilkede bu siirecin
birdenbire duraklamasi, tersine donerek bir kriz ortamina doniismesi oldukca ilging bir
gelismedir. Hizlanan sermaye girisinin yarattig1 “asirt istnma” ortaminda iilkedeki ufak
bir ekonomik, siyasal veya dogal bir olay ya da gelisme, gelecege yonelik bekleyisleri
aniden olumsuza doniistiirebilmekte ve yabanci sermayenin Kkitleler halinde ana
ilkelerine geri donmesi icin ilk kivilcimi olusturabilmektedir. Yakin gecmisteki

krizlerin ¢ogunda olaylarm gelismesi buna benzer bir gelisme siireci izlemistir.

1- FINANSAL PIYASALARIN SERBESTLESMES|

Son on yil icinde diinya ekonomisinde, 6dnemli finansal yeniliklerin oldugu
dikkat cekmektedir. Yeni teknolojiler bir yandan islem kayit hizlarini arttirirken, bir
yandan da yeni finansal araclar ve kurumlar yaratmaktadir. Kompleks ve gelismis
sermaye piyasalarinin  varligi, gelismis bir ekonominin  belirtisi  olarak
degerlendirilmektedir. Gelismekte olan iilkeler de, bir yandan gii¢lii bir finansal sistem
kurmaya calisirlarken, bir yandan da gerekli finansal kurumlar1 olusturmaya

caligmaktadirlar.

! Halil SEYIDOGLU(b), “Uluslafaram Mali Krizler, IMF Politikalar1, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye Ve
Déniisiim Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi, Sayi: 4, Istanbul — 2003
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Diger piyasalardan pek cok acidan ayrilan finansal piyasalarda, piyasa
basarisizliklarinin daha yaygin oldugu dikkati c¢ekmektedir. Bu nedenle finansal
piyasalara yonelik miidahaleler sadece bu piyasalarin daha iyi caligmasini saglamakla

kalmamakta, ayrica tiim ekonominin performansini da arttirabilmektedir.

Bu alanda, bir baska gdzlem, finansal ¢okiintiilerin bir cok iilkede yasanmasidir.
Son yillarda, finansal kurum krizleri; Cin’i, Hong Kong’u; Malezya’y1 ve bir ¢ok
ekonomiyi etkilemis, yiiksek maliyetlere yol a¢cmustir. Bilindigi gibi, finansal
kurumlarm temel islevi, finansal kaynaklar1 en verimli faaliyetlere yonlendirmektir.
Ancak kriz yasayan ekonomilerde, bu durum basarilamadig1 gibi, kaynak verimi de
negatif olmustur. Sorunun kaynaginda yanls verilen tegviklerin ve hiikiimet

miidahalelerinin rolii biiyiiktiir."

Ote yandan, ozellikle gelismekte olan iilkelerde sanayilesme icin tasarruflarin
akiskanligini saglamada finansal piyasalarin rolii 6nemli olmaktadir. Finansal piyasalar,
sadece tasarruflarin akigkanligini arttirmakla kalmamakta, ekonominin biiylime hizini
da etkileyebilmektedir. Finansal piyasalarin temel rolii, sermayeyi tasarruf
sahiplerinden, odiin¢g alanlara transfer etmek, sermaye toplamak, projeleri se¢mek,
riskleri paylasmak ve genel olarak bir kambiyo ortamn saglamaktir. Bu nedenle,

sermaye piyasalari, sadece gegici ticaretle degil, risk ve enformasyon ile de iligkilidir.

Bir ekonominin temel makro ekonomik 6zelliklerinde biri, bu ekonominin dig
diinya ile finansal entegrasyon derecesidir. Ancak, bir¢cok gelismekte olan iilke
acisindan, bu oOzellik ile ilgili bilgiler cok yetersizdir. Sinirli verilerle yapilan
caligmalara gore, bir cok gelismekte olan iilkede finansal piyasalarla entegrasyon

derecesinin yiiksek oldugu, bunlarin birer agik piyasa olduklar: dikkat cekmektedir.

Bir iilkenin finansal olarak disa acik olmasinm en belirgin 6zelligi, iilke
yerlesiklerinin ellerindeki finansal aktifleri, diger iilke yerlesikleri ile serbestce
degistirebilmeleridir. Ancak yine de, finansal agiklik derecesi Olgiilmesi giic olan
karmagik bir kavramdir. Yurti¢ci ve diinya finansal piyasalar1 arasindaki iliski, bir
ekonominin anahtar 6zelligidir. Bu anahtar 6zellik, bir ¢ok temel makro ekonomik

ozelliklerin temel belirleyicisidir.

! Nurdan ASLAN, , Uluslararasi Sermaye Akimlari: Portfoy Yatirimlar: ve Sicak Para Hareketleri,
Tiirkmen Kitabevi, Istanbul — 1997, .20
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Ticaret konusu olan aktiflerin, yabacilarin 6zel portfoyleri ile yakin bir ikamesi
varsa, ya da finansal aktiflerin biiyiik bir kismi ticaret konusu oldugunda bunlarla ticaret
yapilmayan aktifler arasinda yakin bir ikame bulunmaktaysa, o iilkede finansal
entegrasyon derecesinin yiiksek oldugu soylenebilmektedir. Bu durumda, yurtici
aktiflerin fiyatlari, diinya aktifleri ile yakin iliski i¢cinde bulunmaktadir. Kiiciik bir iilke
icin bunun saglayacagi avantaj, asir1 talep ve arz degismeleri karsisinda finansal aktif

fiyatlarmm etkilenmemesidir.'

Ulke ekonomisi acisindan, giiclii finansal biitiinlesmenin belli basli makro

ekonomik etkilerini, genel olarak bes noktada aciklayabiliriz:

- Gorece kiiciik bir ekonomide, asir1 arz ve talep degismelerinin, aktiflerin
diinya fiyatlarim etkilememesidir. Ozellikle, arz ve talebi onemli Slciide
etkileyen tasarruf ve yatirim egilimindeki degismeler, aktiflerin getiri

oranlarini degistirmeyecektir.

- Gelismekte olan iilkelerde giiclii finansal biitiinlesme sonucunda, maliye ve

para politikalar1 bor¢lanma kosullarini etkileyememektedir.

- Uciincii olarak, ekonominin dis piyasalar ile entegrasyon derecesi,
ekonominin enflasyon oranm etkileyebilmektedir. Hiikiimetler, daha kiiciik
baz para stoku ve daha yiiksek enflasyon orani esnekligi araciligi ile
enflasyon vergisini arttirabilmektedirler. Finansal biitiinlesme ile, ekonomik

birimler enflasyon vergisinden kurtulmak i¢in bir ¢ok araca sahiptirler.

- Yiiksek sermaye hareketliligi nedeniyle sermayenin vergilendirilmesinde
sorunlarla karsilagilmaktadir. Bunun sonucunda, fonlarin iilke disma
cikarillarak ve c¢ok cesitli finansal araglar kullanilarak vergilerden

kacinilabilmektedir.

- Son olarak da, disa acik bir ekonomide, pozitif reel faiz uygulamasi, sermaye

akimlari ile dnlenebilmektedir.’

! Unal BOZKURT, Ekonomide Yabanci Sermayenin Yeri ve Onemi, YASED Yayinlari, No: 20, Istanbul
- 1985
* Nurdan ASLAN, a.ge., s. 31
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2- SERMAYENIN SERBESTLESMESINI HIZLANDIRAN UNSURLAR

Istikrar ve yapisal uyum politikalari, uluslararasi sermayenin serbestlesmesi ve
finans sistemindeki katilimcilarin cografi simirlamalardan etkilenmemelerini saglayan
unsurlarmn basinda gelmektedirler. 1970’1i yillarda ABD, Ingiltere ve Japonya’da finans
piyasalarin1 smirlayan uygulamalar1 kaldirmak icin ortaya c¢ikmis olan istikrar ve
yapisal uyum politikalari, daha sonra Latin Amerika ve gelismekte olan iilkelerce yogun
bicimde uygulanmaya baslanmistir. Finansal serbestlesme politikalar1 da istikrar
politikalarina baglanmistir. 1980-1990 doneminde finans piyasalarindaki sinirlamalarin
kaldirilmas: ve sermaye giris-cikislarimin, kambiyo rejimlerinin serbestlestirilmesi ve
faiz oranlarinin serbest birakilmasi kiiresellesmeyi hizlandiran yapisal uyum politikalar1
ve istikrar politikalari 1s13inda degerlendirilmesi gereken degismelerdir.' Bu baglamda,
istikrar politikalariyla bicimlenen 6zellestirme ve deregiilasyon iizerine kurulu minimal
devlet, 1980’li yillara damgasmi vuran bir sdylem haline gelmistir. Ingiltere’de
Thatcherizm, ABD’de Reaganizm, bunun siyasal alandaki yorumlar1 olmustur. Bu
ilkelerde is¢i sendikalarinm giiclerinin kirilmasi, vergi indirimleri, 6zellestirme,
devletin ekonomide kiiciilmesi gibi serbest piyasa ekonomisinin hakimiyetinin
arttirllmas: seklindeki ekonomik uygulamalar, arz yanh iktisat olarak isimlendirilen

iktisat okulunun uygulamalar olarak bigimlenmistir.

Ayarlanabilir sabit kurlu Bretton-Woods sisteminin sona ermesiyle, 1970’lerde
baslayip hala devam eden hizlanma siireci baglamistir. Bunun sonucunda doviz kurlari
dalgalanmaya birakilmig, boyle bir durumda siki sermaye diizenlemelerine gitmenin
ekonomik istikrarsizlig1 arttirdig1 diisiiniilerek uluslararasi fon transferlerine getirilen
kontroller gevsetilmeye baslanmis ve serbestlesme hareketleri hizlanmistir. 1974°te
ABD ile baslayan bu siire¢, 1979 Ingiltere, 1980 Japonya ve 1981 yilinda da

Almanya’nin liberalizasyona yonelik adimlariyla devam etmistir.”

Uluslararasi sermaye hareketlerinin giderek artmasina katkida bulunan bir diger
faktor, bilisim sektorii ve iletisim teknolojilerindeki cok hizli artiglardir. Teknoloji
kaynakl1 bu gelismeler, piyasalar1 enine ve derinligine genisletmistir. Uluslararasi finans

piyasalari, hi¢ siiphesiz, bugiin eskisinden ¢ok daha etkilidir. Teknolojik gelismelerin

! Korkut BORATAYV, Yeni Diinya Diizeni: Nereye?, Imge Kitabevi, Ankara — 2000, s. 54
* Sinan SONMEZ, Diinya Ekonomisinde Doniisiim: Somiirgecilikten Kiiresellesmeye, imge Kitabevi,
Istanbul — 1998, s. 196
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temeli 19. yiizyilda atilmigtir. 19. yilizyilin ikinci yarisinda telgraf ve demiryollarini
yayginlasmasiyla sube bankacilig1 gelismis, 1860’11 yillarda ingiliz Kanali ve Atlantik
Okyanusu’na telgraf kablolarinin dosenmesiyle finansal islemler denizasirilagmus,
giiniimiizde ise telefon, faks, bilgisayar ve bunlarm iletisim aglariyla biitiin diinyaya
yayilmistir. Boylelikle yatirimcilar internette finansal araglarin yonetim esaslarini, uzun
vadeli performanslarini, ratinglerini Ogrenebilmekte, birbirleriyle
kargilagtirabilmektedir. Finansal kurumlar ise, fonlarin pazarlanmasinin internet web
sayfalar1 yardimiyla miisterilerine ulagtirmaktadirlar. Bilgi iletisimi ve islem
maliyetlerindeki son 25 yil icinde ortaya c¢ikan cok biiyiik miktarlardaki azalmalar
uluslararast mali piyasalardaki islem hacmini inanilmaz boyutlara ulastirmistir. Takas
islemleri de (Clearing System), bu gelismeler 151ginda biiyiik bir gelisme gostermis ve
uluslararas: transferlerin elektronik olarak teyidini yapan takas kurumlar1 ortaya

cikmugtir.'

Krediler, mevduatlar, kredi kartlari, nakit yOnetim hesaplari, sigorta ve
komisyonculuk hizmetleri her finansal kurum tarafindan sunulabilecek hale gelmistir.
Hatta bireysel miisteri, bankacilik, menkul kiymet, sigortacilik ve fon transferi
gerektiren iglemleri herhangi bir mali kuruma ugramadan internet baglantis1 bulunan bir
bilgisayardan veya ATM’lerden yapabilmektedir. Bunun sonucunda, finansal veya

finansal olmayan kurumlar “finansal siiper market” haline doniigsmiistiir.

Finansal kurumlar, uluslararasi miisterilere de hizmet verebilmekte, aym
zamanda biiyiikk tutardaki islemleri bilgisayar teknolojisi sayesinde ayni finansal
merkezde yapiliyormus gibi ve anminda gerceklestirmektedir. Bu durum, finansal
kurumlar arasindaki rekabeti arttirmakta ve isgiicliniin uzmanlagmasina ve
uluslararasilasmasina neden olmaktadir. Ornegin, Hindistan’daki sistem analistleri,

diinyanin her yerindeki mali kurumlara bilgi satmaktadir.

3- SERMAYE AKIMLARININ SERBESTLESME SEKILLERI

1980 sonrasinda iilkeler arasindaki smirlarin ortadan kalktig: bir diinya diizenine
dogru ilerledigimiz giiniimiizde uluslararast sermaye hareketlerinin hacmi ve iilke

ekonomileri iizerindeki etkileri giin gectikce artmaktadir. Buna baglh olarak da, sermaye

'Nadir EROGLU, a.g.e., s. 20
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akimlar1 biiyilk bir hizla serbestlesmeye baslamistir. Serbestlesme, sermayenin
diinyanin neresinde en karli yatirim olanaklar1 bulursa oraya hicbir smirlamayla
karsilasmadan rahatca gidebilmesini ifade etmektedir. Aynm1 donemde teknolojide,
ozellikle de iletisim teknolojisinde yasanan hizli gelismelerle birlikte, iiretim ve ticaretin
kiiresel boyutlara ulasan dev faaliyetlere doniismesini kolaylastirmis ve finansal

piyasalarin hizla biitiinlesmesine yol agmlstlr.1

Ulkeler, 6demeler bilancosunun sermaye hesabiyla ilgili olarak, dis kaynakli
politik baskilara uymak, biiyiiyen mali aciklarimi kapatmak veya doviz kuruna dayali
fiyat istikrar1 programlarinda, ticari mallarin fiyatlarmi alt diizeyde tutmak i¢in gereken
ithalatin finansmanini saglayacak dovizi iilkeye ¢cekmek gibi degisik nedenlerden dolay1
sermaye hesaplarin1 serbestlestirmektedirler. Bu iilkeler, sermaye hareketlerinin
oniindeki engelleri ortadan kaldirirken iilke disindan igeriye dogru cok biiyiik bir

sermaye akis1 yasamislardir.

Serbestlesme siirecinde ekonomik biiyiimeyi ve kalkinmayr amaglayan iilkeler
gerekli yatirimlar1 yapabilmek i¢in yeterli yurtici tasarruf ve sermaye miktarina sahip
olmayan az gelismis ve gelismekte olan iilkeler, uluslararasi sermayeyi iilkelerine
cekebilmek icin yasal diizenlemeler yapmuslardir. Ayn1 zamanda iletisim
teknolojilerinde yasanan hizli gelismeler uluslararasi sermaye hareketlerini artirmis ve
ayrica yabanci sermaye kanallarinin kamudan 6zel sektore dogru degisim yasamasina

neden olmustur.”

Serbestlesme hareketleri, uluslararast sermaye akimlarinin iilkelerin makro
ekonomik dengeleri iizerindeki etkisini arttirmis ve serbestlesme siirecine dahil olan
tilkelerin kendi para, faiz ve kur politikalarini olusturabilme olanagin1 ve bu

politikalarin etkinligini azaltmistir.

Sermaye akimlarinin serbestlesmesi temelde birkag¢ bigimde olur.

"BHAGWATIL J agdish N., PANAGARIYO, Arvind, SRINIVASON, T.N., Lectures on International
Trade: Second Edition, The MIT Pres, Cambridge,London — 1998, s. 457

* Salih BARISIK, Ersin ACIKGOZ, “Tiirkiye’de Uluslararas: Sermaye Hareketleri Faiz iliskisi (1992-
2005 Donemi VAR Analizi)”, Tisk Akademi, Cilt: 2, Say1:3, Ankara — 2007/1, s. 199
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a. Dogrudan Yabanc: Yatirumlar Yoluyla

Uluslararasilasma yoluyla sirketler, dis iilkelerde dolaysiz yatirim yaparak artik
diinya capinda kar olanaklarma kavusmalaridir. Cok uluslu sirketler (CUS), sermaye
ithal eden iilkelere (¢evreye) dolaysiz imalat yatirimlari, genellikle kendi iilkelerinde
kullanim1 karli olmaktan ¢ikmug makine-donanim, gayri-maddi haklar, teknik bilgi
biciminde yatirim yapmaktadirlar. Bu yatirimlar, parasal sermaye biciminde
gerceklesmemekte ve cogu zaman isletme sermayesi i¢cin gerekli olan kredi yerli
bankalar tarafindan saglanmaktadir. Dolaysiz yatirim yapan iilkeler (merkez),
gelismekte olan iilkelere (GOU) ¢esitli nedenlerle yatirim yapmaktadirlar. Bu iilkeler,
emek-yogun mallar ya da bir nihai malin emek-yogun parcalar1 i¢in iicretlerin daha
diisiik, sosyal giderlerin daha az ve is¢i haklarinin daha kisith fakat is¢ilerin beceri
diizeyinin yiliksek oldugu iilkelerde yatirim yapmay:r tercih etmektedirler. Bunun
sonucunda, firma-i¢i ticaret yoluyla, gelismekte olan iilkelerin 1970’1i yillardan itibaren
biiyiik capli mamul ihracat¢isi olmalarina neden oldu. Merkez iilkelerin gelismekte olan
tilkelere yatirim yapmasinin bir diger nedeni, kiiresel ¢cevre bilincinin artmasiyla dogay1
korumak icin sirketlerin yiiklenmek zorunda olduklar1 maliyetlerdir. Dogay1 asiri
kirleten sanayiler (kimya, sanayi vb.), bu konuda yasal kisitlamalar1 bulunmayan veya
az olan iilkelere yatirim yapmaya basladilar. Buna, Merkez’de yasal diizenlemeler
yiiksek maliyetlere neden olurken, Cevre iilkelerde bu diizenlemelerin az olmasi neden
oldu. Ugiincii neden, gecmiste yiiksek giimriik duvarlar1 nedeniyle o iilke pazarlarina
ulasamayan Merkez sirketleri, iiretimlerini bu pazarlara tasiyor, bunun sonucunda hem
yiiksek glimriik vergilerinden kurtulmus oluyor hem de eskiyen teknolojinin getiri
sliresini uzatarak karl iiretime devam ediyorlardi. Dis ticarette gerceklesen serbestlesme
akimi, bu sekilde gerceklesen dolaysiz yatirimlart onemli Ol¢iide azaltmistir. 1990’1
yillarda artik esnek iiretim, diisiik hatta sifir stokla calisma, yiiksek vasifh isgiiciiyle
yiiksek teknolojili tiretimin daha karli olmas1 ve mikro-elektronik devrimle maliyetteki
pay1 giderek diisen isgiicii dolayisiyla, Cevre’ye yapilan yatirimlar, uzak mesafelere
tasima giderlerini karsilayacak Ol¢iide maliyet tasarrufu saglayamamaya basladi.

Boylelikle, imalat sanayinin dolaysiz yatirimlardaki pay1 %50’ nin altmna indi.'

" Dani RODRIK, Yeni Kiiresek Ekonomi ve Gelismekte Olan Ulkeler: Disa Acilma Nasil
Gergeklesmeli?, Sabah Kitaplari, Cagdas Bakislar, Istanbul — 2000, s. 35
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Bu gelismeler 1s1ginda, 1980°li yillardan baslayarak Merkez’den Cevre’ye
dogrudan yatirimlarda kar marji daha yiiksek olan bankacilik, turizm, ticaret,

sigortacilik gibi hizmetler artmaya basladi.

Fakat, dolaysiz yatirimlarin en biiyiik kismi1 Merkez’in i¢inde sanayilesmis ve
bilgi ¢agina gegmis ekonomilerin aralarinda gergeklesir. Buna pazarin satin alma giicii
acisindan biiyiikliigii, teknoloji ve pazarlamada isbirligi, altyapt ve emek becerisinin

yiiksek gelisme diizeyi, rizikolarin diisiikligii sebep olur.'

Cok uluslu sirketler, sirket birlesmeleri ve ele gecirmeler yoluyla piyasalardaki
oligopolcii yapiyr daha da giiclendirilmekte ve bunun sonucunda, kar hadlerini
arttirmaktadirlar. Gelismekte olan iilkeler krize girdiklerinde borsadaki fiyatlarin diisiisti
sonucunda, ¢ok uluslu sirketlerin krize giren iilkelerdeki sirketleri ele gecirmesi i¢in

elverisli bir ortam olugmaktadir.

b. Kisa Vadeli Sermaye Akimlar Yoluyla

Sermaye akimlarinin serbestlesmesinin bir diger sekli ise, kisa vadeli sermaye
akimlar1 yoluyla gerceklesir. Digsal mali serbestlesme, yurt sakinlerinin dis piyasadan
serbestce borclanmasmi ve yurt sakini olmayanlarin kisitlamalarla karsilasmadan ig
mali piyasalarda plasman yapabilmesini Oniinii agar. Bunun sonucunda, iilkeye giren her
iki kaynaktan da sermaye giriginde sinirlamalarm ve denetimin kalkmasini saglar.” Ayni
zamanda yurt sakinleri disar1 serbestce sermaye transfer edip yabanci varlik kalemlerini
tutabilir, yurt i¢inde yerlesik olmayanlar da aym sekilde i¢ mali piyasalardan
bor¢lanabilir. Digsal mali serbestlesmenin bir diger sonucu da, yurt igindeki
yerlesiklerin yabanci paralar ilizerinden serbestce biitiin islemleri yapabilmeleridir.
Digsal mali serbestlesmenin yukaridaki ilk iki sonucu, ddemeler bilancosu sermaye
hesabinin serbestlesmesi geregidir; {ciinciisii ise, ilk ikisiyle birlikte mali

serbestlesmeyi olusturur.

Sermaye akimlarmin serbestlesmesi bu iki yolun disinda, faiz arbitrajmdan

yararlanmak ve spekiilatif fon akimlar1 yoluyla da gerceklesebilir. Disaridan sermaye

! Giilten KAZGAN, a.g.e., 5.170
* Sinan SONMEZ, Diinya Ekonomisinde Doniisiim: Somiirgecilikten Kiiresellesmeye, imge Kitabevi,
Istanbul — 1998, s. 182
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cekmek isteyen iilkede enflasyon varsa, icerideki nominal faizin, dis reel faizi, iilkenin
riziko primini ve devaliiasyon beklentisini asan bir diizeyde olusmas: gerekir.
Boylelikle, sermayeden yiiksek bir kazan¢ elde edilebilir ve yatirimcilar yerlesik
olduklar: iilkelerden daha yiiksek getiri oranina sahip soz konusu iilkelere sermaye

transferinde bulunurlar.

c. Yeni Finansal Araclar Yoluyla

Sermayenin serbestlesmesini hizlandiran en onemli unsurlardan biri, teknolojik
gelismelerin sonucunda ortaya c¢ikan yeni finansal araclardir. Piyasalarin isleyisindeki
aksakliklar, finansal araciligin etkin olmamas1 sonucu, gerceklesen kar firsatlarmdan

yararlanmak i¢in ortaya ¢ikan iiriin veya siireclere finansal yenilik denilmektedir.

Giiniimiizde yatirim stratejileri bir doniisiim gecirmektedir. Ge¢miste yatirim
alanlar1 hisse senetleri, yatirim fonlar1 ve sabit getirili varliklar ile sinirli iken,
giiniimiizde yatirim alanlar1 her bir mal grubu icin futures, opsiyon ve diger tiirev
piyasalar1 (hedge fonlar, emeklilik fonlar1 gibi) icine alacak sekilde genislemistir.
Bununla birlikte, yatirim araclar: ¢esitlemekle sinirli kalmamus, degisik gelir gruplarma

alternatif yatirim aracglar1 sunacak sekilde artmustir.'

1970’11 yillarda enflasyon oranlarmin artmaya baslamasi sonucu finansal
piyasalarin volatil bir hale gelmesi sonucunda finansal kararlar daha karmasik ve karli
bir duruma gelmistir. Doviz kurlarmin dalgalanmaya baslamasi ticari ve dovizle islem
yapan mali kurumlar1 yiiksek risklerle karsi karsiya birakmis ve etkin finansal risk
yonetim teknikleri bulmaya zorlamistir. Finansal risk yonetimi (hedging) ise tiirev

(derivative) araclarin kullanilmasini gerektirmektedir.
Finansal yeniliklerin ortaya ¢ikis nedenleri, asagidaki gibi 6zetlenebilir:

- Enflasyon ve faiz oranlarindaki degismelere bagh olarak degisken oranl
bor¢ araglarinin ve finansal piyasalarda vadeli islem piyasalarmin ortaya
cikmasi ve borc araglari iizerinden yapilan options islemleri nedeniyle

options piyasalarmin olugmasi,

' M. Faruk AYDIN, Vuslat US, “Carry Trade: Gelismeler ve Riskler”, Tisk Akademi, Cilt: 2, Sayi: 3,
Ankara -2007/1, s.175
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- Yasal diizenlemeler arttikca finans kurumlarmin bu  diizenlemelerden

kacinmaya caligmalari,
- Teknolojik gelismeler.'

Bu gelismeler 151ginda, sermaye piyasalar1 gelismis olan ABD ve Euro
piyasalarinda olusan mali liberizasyon ve rekabetle birlikte yeni mali bicimlenmelerin
ortaya cikmasi saglanmis ve ortaya cikan bu finansal araglar hizla diger iilkelere
yayilmistir. Bu araglar, islem maliyetlerinin ¢ok diisiikk olmasi, likit olmalari, risk
yonetimini kolaylastirmalar1 ve ikinci el piyasalarinin bulunmasi gibi pek ¢ok nedenle
kolay kabul gérmiislerdir. Belli bash finansal araglar sunlardir; swap, futures, opsiyon,

factoring, leasing ve benzerleridir.

Finansal yeniliklerin ortaya c¢ikmasindaki ana etken, enflasyon ve faiz
oranlarindaki degismelerdir. Finansal yeniliklere 6rnek olarak otomatik para c¢ekme
makineleri, kisisel bilgisayarlarla yapilabilen finansal islemler ve elektronik fon

transferleri gosterilebilir.

Yeni finansal araclar, genelde finansal kurumlarin aktif ve pasifine dahil
edilmeyerek bilanco dis1 islem gormektedirler. Boylece vergilerden kurtulabilmekte,
devletin vergileme ve denetleme c¢abalar1 yetersiz kalmaktadir. Yeni finansal araglarin
say1si, bu nedenlerden otiirli, siirekli artmaktadir. 1994 yilinda tiirev araclarin sayisi
yaklagik 1200 olarak belirlenmistir. Temel ve tiirev diinya finansal ara¢ stoku 1980
yilinda 11 trilyon iken, 1994 yilinda 41 trilyon, 2000 yilinda ise 83 trilyon civarma

ulasmustir.”

! Nurhan YENTURK, Finansal Serbestligin Reel Sektore Etkileri, Dis Ekonomik Iliskiler Kurulu (DEIK)
Raporu, Istanbul — 1995
* Nadir EROGLU, a.g.e., s.23

58



BOLUM 2

ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARININ GELISIMi VE TURKIYE
EKONOMISINE ETKILERI

I- ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARININ GELISIMI

Uluslararas1 sermaye akimlari, firmalarin daha ucuz isgiicii istthdam etmek, yeni
piyasalara girmek, o iilkedeki yetigmis isgiiclinden yararlanmak ve benzeri maliyetlerini
azaltici-karlarin1 arttirict nedenlerden dolayr firmanin ana merkezinin bulundugu
ilkelerden baska iilkelere iiretimlerini kaydirmalar1 sonucundan artis gostermektedir.
Gelismekte olan iilkelerin i¢ tasarruf ve doviz yetersizligi nedeniyle; iilkelerine yabanci
sermaye c¢ekmek i¢cin cok uluslu firmalara sagladigi avantajlar bu siireci
hizlandirmaktadir. Bunlarin yaninda, Hindistan ve Cin' gibi hem egitimli hem de ucuz
isgiiciine sahip iilkelere cok farkli sektorlerde yatirimlar gelmektedir. Ornegin, cogu
Amerika merkezli sirketin miisterilerinin soru sormak veya sikayet bildirmek icin
firmalarin1 aradiklarinda sirketin Hindistan’daki merkezlerince (call center) cevap
verilmektedir. Yine Amerikalilarin diinyaca bilinen iinlii ¢izgi filmi Simpsonlar’da
Hindistanli ¢izerler tarafindan yaratilmaktadir. Cogu uluslararas: firma da iiretim
tistlerini Cin’e tagimaktadirlar. Cok uluslu sirketlerin yonetimleri, sirketin miilkiyetine
sahip olanlardan; CEO (Chief Executive Officer) denilen profesyonel yoneticiler,
alaninda uzmanlasmis ekonomistler, pazarlamacilar gibi iist diizey yoneticilere®
gecmistir. Bunun sonucunda, firmalar tek kisinin yOnetemeyecegi ekonomik
biiytikliiklere ulagsmasiyla daha kolay yonetilebilecek veya belirli alanda uzmanlasmis
parcalara daha kolay ayrilabilmis ve bunlarin basma da teknostriiktiir kadro getirilmistir.
Boylelikle bagka iilkelerde iiretim {istleri veya bagli sirket kurmak kolaylagmistir.

Yukaridaki paragrafta kisaca deginilen ve deginilmeyen pek ¢ok nedenin sonucunda; ve

" Cin’e son 10 yilda ortalama 70 milyar dolar dogrudan yabanci sermaye yatirimi gelmistir.
* John Kenneth Galbright tarafindan bu profesyonel yoneticiler teknostriiktiir olarak adlandiriimaktadir.
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degisen diinya diizenine ayak uydurmaya calisan firmalarin tetiklemesiyle uluslararasi
sermaye akimlarinin dogrudan yabanci sermaye akimlari olarak adlandirilan bi¢imi

dikkat ¢ekici bir sekilde gelisme gostermistir.

Portfoy yatirimlari da, bilisim ve iletisim teknolojilerindeki akil almaz gelisim,
yeni finansal araclarin bulunmasi, tiirev piyasalarin agilmasi gibi nedenlerle son yillarda
biiylik bir gelisme gostermistir. Bu siirecin altinda yatan nedenlerden birisi de,
uluslararas: likiditenin biiylime trendidir. Uluslararas1 piyasalarda likit olarak Onemli
biiytikliiklere ulasan bu para yiiksek getiri saglamak icin ¢ok hizli bir sekilde piyasalar
arasinda alim-satimlar yapabilmektedir. Bu alim-satim islemlerini kolaylastiran ve
arttiran hedge fonlar, carry trade gibi pek ¢ok yeni finansal arac gelistirilmistir. Ornegin
Tiirkiye’de yerlesik olan bir yatirimci, yabanci bir bankanin Tiirkiye’deki subesi
araciliglyla doviz hesab1 actirabilmektedir. Bu yatirimcinimn hesabindaki para,
gelismekte olan ve yiiksek reel faiz vaat eden bir iilke piyasasma (6rnegin Tiirkiye)
yatirilabilmektedir. So6zii edilen bu yatirimei (biyikli yabanci yatirimci), yabanci bir
bankayla calismast sonucunda; yabanci yatirimcilara saglanan avantajlardan

yararlanarak yatirimlarina yiiksek kazang saglayabilmektedir.

A- GELISMEKTE OLAN ULKELER VE SERMAYE AKIMLARI

Gelismekte olan iilkelerin yabanci sermaye gereklerini agiklamadan Once
azgelismislik olgusunu aciklamak gerekir. Azgelismis ekonomiler, uygulanan ekonomik
sistemlerden bagimsiz olarak, giiniimiizde belli bir yasam standardina erigmis
ekonomilerin tarihi gelismesine ayak uyduramamis ve onlarla kargilastirildiginda daha
fakir kalmis ekonomilerdir.' Azgelismis iilkelerde, diisiik gelir, diisiik tasarruflar ve
sermaye yetersizligi nedeniyle sermaye ve diger kaynaklarin yurti¢i iiretimi yetersiz
kalmaktadir. Bu azgelismis olgusunu kirmaya calisan gelismekte olan iilkeler, degisen
diinya kosullarinin da etkisiyle yabanci sermaye yatirimlarmi ilkelerine cekmek

istemektedirler.

Genel olarak az gelismis olarak tanimlanan ekonomilerin en 6nemli 6zelligi
mevcut kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilamamasidir. Bu durumun nedenleri ¢ok

karmasik ve pek ¢ok nedene baglidir ve burada degerlendirilemeyecek kadar genis bir

! Hiiseyin KARAKAYALI(b), Makro iktisat, Emek Matbaasi, Manisa — 2002, s. 387
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icerige sahiptir. Ancak, O6zet olarak, denge teorilerinin bazi onemli varsayimlarinin
gecerli oldugu bir ekonomide bulmak miimkiindiir. Fiyat mekanizmasi, yiiksek bir talep
seviyesinde bile tam istihdami ve dogal kaynaklarin tam kullanilmasmi saglayacak
bicimde isletilememektedir. Bu sonug, piyasanm yetersizligi, teknik imkanlardan
yoksunluk, tamamlayic1 devlet yatirimlarinda yetersizlik, emlak sahiplerinin riski goze
alamamasi, sanayi yatirimlarinin ve girisimeiligin azhigi, diisiik tasarruf seviyesi gibi

cesitli faktorlere baglanabilir.'

Az gelismis iilkelerde kit olan doviz ve sermayenin dagilimi kalkinma
programlarinin 6ziinii teskil etmektedir. Isgiiciiniin eksik istihdami ve kit doviz stoku,
fiyat sistemini bozmakta ve genellikle yatirimlarin sagladigi sosyal ve 6zel menfaatlar
arasinda uyusmazliga sebep olmaktadir. Bu miidahaleler, genellikle yatirimlar iizerinde
toplanmaktadir. Ciinkii, iiretim yapisint degistirmek icin yatirimlarm dagilimini

degistirmek gerekir.

Giiniimiizde gelismekte olan iilkeler, diinya {izerindeki iilkelerin biiyiik
cogunlugunu, gelismis iilkeler ise, az sayidaki bir iilke grubunu kapsamaktadir. Global
tasarruflarin yaklagik %80’1 yiiksek gelirli iilkeler tarafindan, iicte ikisi ise yedi
sanayilesmis (G-7) ilke tarafindan gergeklestirilmektedir. Bu durum, iktisadi
kalkinmanm finansmani agisindan gelismekte olan iilkelerin Oniindeki en ©Onemli

acmazlardan birisidir.

" Hollis B CHENER_Y, Paul G. CLARK, Endiistrileraras: Iktisat, Ceviren: Cemil Cinar, Orta Dogu
Teknik Universitesi Idari Bilimler Fakiiltesi yayinlari, Yaymn No: 5, Ankara — 1965, s. 289
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Tablo 2.3: Ulke Gruplarina Gére Gida Harcamalarimin % Pay1 ve GSYIH’ya Oranla

Bireysel Tasarruf Oranlar1

Ulke Gruplan Gida Harcamalarimin Toplam GSYIH’min Oram Olarak

Harcamalar icindeki % Pay1  Bireysel Tasarruf Oranlari

Diisiik Gelirli Ulkeler 55,6 11,2
Diisiik-Orta Gelirli Ulkeler 32,1 16,7
Yiiksek-Orta Gelirli Ulkeler 30,5 19,5
Yiiksek Gelirli Ulkeler 13,0 20,0

Kaynak: Harun BAL, Uluslararast Finansman, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, Tiirkiye
Bankalar Birligi, Istanbul — 2001, s. 8

Gelismekte olan iilkeler gelir seviyelerinin yetersizligi nedeniyle toplam
harcamalarin1 gida, saglik, korunma benzeri birincil ihtiyaclar lizerinde yogunlasirken
diisiik oranlarda tasarruf yapabilme imkanina sahip olmaktadirlar.' Bu ise, s6z konusu
tilkelerde genel refah artisi, istihdam olanagi, servet ve gelir dagilimmin iyilestirilmesi,
konut-haberlesme, alt-yap1 ve insan giicii kaynaklarinin gelistirilmesi i¢in gerekli
tesisler gibi kalkinma amaclar: iizerinde dogrudan ve dolayli engeller olusturmaktadir.

Bu gibi nedenlerle gelismekte olan iilkeler dis kaynaga ihtiya¢ duymaktadirlar.

Neo-klasik teori, yerli tasarruflarinin yetersiz kaldigi durumlarda yabanci
tasarruflarin yerli yatirimlar ve biiyiime i¢in 6nemli bir kaynak olusturacagini iddia
etmistir. Asagidaki basliklar altinda neo- klasik teori ve bu teoriye alternatif yaklagimlar

degerlendirilecektir.

B- GELISMEKTE OLAN ULKELERE YONELIK SERMAYE
AKIMLARININ GELISIMI

Gelismekte olan iilkelerde 1980’lere kadar yaygin olarak Keynesyen iktisat
politikalarimi temel alan, diisiik faiz uygulayarak yiiksek yatirim diizeylerine ulagmak ve

finansal piyasalara miidahale ederek baski altina alma politikalart uygulanmistir. Bu

! Harun BAL, Uluslararasi Finansman, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye, Tiirkiye Bankalar Birligi, Istanbul
—-2001, s.7

62



politikalar: elestiren Neo-liberaller, finansal piyasalar tizerindeki baskinin yurticindeki
finans sektoriinii  disladigini, finansal kurumlarin asil fonksiyonlarin1 yerine
getiremediklerini, negatif reel faiz politikas1 nedeniyle de kredi tahsisinde rasyonel
kriterlerin gbz Oniine almmadigini vurgulamakta, ekonomik biiyiimede Oncii sektoriin
finans piyasalarmin olmasi gerektigini one siirmekteydi. Neo-klasik yaklasim, ayrica
gelismekte olan iilkelerde boyle bir olusum i¢in gerceklestirilen finansal
serbestlesmenin sorun ¢ikarmamasi i¢in 6ncelikle para piyasas: ve kamunun dengesinin

saglanmis olmasi gerektigini vurgulamaktaydi.

Neo-klasik finansal serbestlesme teorisi cercevesinde birlesen Washington
Konsensiisii yaklasimi, yukaridaki kosullar gerceklestirilmek sartiyla, faiz oranlarinin
serbestlestirilmesinin, finans araclarinin artirilarak finans sisteminde derinlesme ve
etkinlik yaratacagimmi savunmaktadir. Washington Konsensiisii, 1989 yilinda
ekonomilerinde reforma giden iilkeler icin on maddelik politika Onerilerinde
bulunmugstur. Bu kurallar mali disiplin, vergi reformu, kamu harcamalarinin yeniden
yapilandirilmasi, finansal serbestlesme, tek ve rekabetci doviz kuru uygulama, ticaretin
serbestlesmesi, direkt yabanci sermaye yatirimlarmna getirilen engellerin kaldirilmasi,
Ozellestirme, piyasaya girigin ve rekabetin yeniden diizenlenmesi ve miilkiyet haklarinin
giivence altina alinmasim icermektedir. Bu on maddelik politika Onerileri uluslararasi
kredi kuruluglarmin politikalarii da etkilemis ve Ozellikle, 1980 sonrasinda IMF
istikrar paketlerinin finansal serbestlesme iceren yapisinin 1990’11 yillarda da devam

etmesini saglannstlr.1

Bu gelismeler sonrasinda ozellikle 1990’11 yillarla birlikte, gelismekte olan
ilkelere yonelik sermaye akimlarinda biiyiik artiglar kaydedilmistir. Bu iilkelerde 1980
sonrasinda ekonomik altyapi ve mevzuatla ilgili liberallesme caligmalari, yatirimeciyi
koruyucu Onlemlerin alinmasi, iletisim teknolojisindeki yenilikler gibi gelismeler bu
siireci hizlandirmisti. Bu iilkelerde dis borclarin olaganiistii boyutlara ulastigi bu
donemde reel faizin yiiksek, yerli paranin asir1 degerlenmis oldugu bir yapiyla direkt
yatirimlara dayali biiylime beklentisi hakimdi. Fakat beklenilen gerceklesmedi ve
gelisen piyasalar birbirini tetikleyen mali krizlerle kars1i karsiya kaldilar. Kendi

piyasalarin1 denetleyebilen ve otoriter siyasal rejimlerin etkisiyle direkt yatirimlari

' Nadir EROGLU, a.g.e., s. 24
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cekebilen birka¢c Uzakdogu iilkesi diginda, gelismekte olan iilkeler bu siirecten istenilen

yarar1 saglayamadi; zaten Uzakdogu iilkeleri de 1997 Asya kriziyle karsilastilar.'

1990’larda gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinda belirgin
degisiklikler —olmustur. Siyasi hassasiyetler nedeniyle dig yardim akimlar:
durgunlasirken ©zel sermaye akimlarinin bilesimi de degismistir. Yabanci ticari
bankalarin verdigi krediler gelismekte olan iilkelere akan baslica 6zel sermaye akimiydi;
ama 1990’larda ticari bankalar bu kredileri, 1980’lerdeki borg¢ krizi ve liberal finansal
ortamda ortaya c¢ikan spekiilatif firsatlar nedeniyle kredi vermekten kagindi. 1990’larda
hem dis yardimlarin hem de dis kredilerin durmasi sonucunda, gelismekte olan iilkelere
dogrudan yabanci yatirim ve portfoy yatirimi akimlarmin 6énemi artti. Bu donemde
gelismekte olan iilkelere giren dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlar:

dikkate deger bicimde artmustir.

Gelismekte olan iilkelere (tahviller dahil ve IMF kredileri hari¢), uzun vadeli
banka kredilerinin net akimi 1970’de 7 milyar dolardan, 1980°de 65,3 milyar dolara,
1990°’da 43,1 milyar dolara ¢ikmis ve 2000°de 5,1 milyar dolar ve 2002°de -9 milyar
dolara diigsmiistiir. Gelismekte olan iilkelere net dogrudan yabanci yatirim ve portfoy
yatirimi akimlar1 1990’ lara kadar ¢ok diisiik seviyelerde kald1 ve bu donemden sonra da
dikkat ¢ekici bicimde artmistir. Gelismekte olan iilkelere net dogrudan yabanci yatirim
girisleri 1970’te 2,2 milyar dolar, 1980°de 4,4 milyar dolar, 1990°da 24,1 milyar dolar,
2000’de 160,6 milyar dolar ve 2002’de 143 milyar dolardi. Net portfoy yatirimlar1 1970
ve 1980°de sifir, 1990°da 3,7 milyar dolar, 2000’de 26 milyar dolar ve 2002’de 9,4
milyar dolardi. Yukaridaki verilerden da anlasilacag: lizere gelismekte olan iilkelerdeki

portfoy yatirmmlarinda dogrudan yatirimlara gore cok daha biiyiik dalgalar gézlenmistir.”

Yukaridaki verilerin disinda uluslararas1 6zel sermaye akimlarimin gelismekte
olan ilkelere giden kismi da Onem arz etmektedir. Uluslararas1 0zel sermaye
akimlarmin ¢ok kiigiik bir kismi gelismekte olan iilkelere gitmektedir. Gelismekte olan
tilkelere portfoy yatirimlarmin payr 1990 sonrasinda bile ¢ok diisiik kalmistir. 1991°de
toplam portfdy yatirimlarinin ancak %9,7’si, 1994’te %9’u, 1998’de %6,2’s1 ve
2000’de yiizde 5,5’1 gelismekte olan iilkelere girmistir. Bu verileri de dogrular sekilde,

'y acques ADDA, Ekonominin Kiiresellesmesi, Tletisim Yayinlari, Istanbul — 2002, s. 93

> UNCTAD, World Investment Report, Transnational Corporations, Extractive Industries and
Development 2007, New York and Geneva — 2007
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uluslararas1 6zel sermaye hareketlerini genel olarak orta gelir grubundaki birkag biiyiik
ilkede yogunlasmaktadir. Net portfoy akimlarinin %84°ii gelismekte olan en biiyiik
sekiz iilkeye gitmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar: en fazla ¢eken iilke olan Cin, ayni
zamanda 1989’dan bu giine gelismekte olan iilkelere giren portfdy yatirimlar:
toplaminin %22’sini almistir. Buna karsilik gelismekte olan iilkelere giren portfoy
yatirimlarmm ¢ok kiiciik bir kismu diisiik gelir grubundaki iilkelere' gitmistir. Giiney
Asya iilkeleri (Hindistan hari¢) ve Sahra giineyi Afrika iilkeleri (Giiney Afrika hari¢) hi¢
net portfoy yatirimlar1 alamamiglardir. Dogrudan yabanci yatirimlarda gézlemlenen
gelismeler biraz daha farklhidir. Gelismekte olan iilkeler 1991°de diinyadaki toplam
dogrudan yabanci yatirimlarin %22,3’iinii, 1994°te %35,2’sini, 1998’ de %?25,9’unu ve
2000’de %15,9’unu almistir. Dogrudan yabanci yatirnmlar da genel olarak orta gelir
grubundaki on iilkede toplanmistir. 1992-2001 yillarinda en fazla dogrudan yabanci
yatirim ¢eken on iilke sirasiyla sunlardir: Cin, Brezilya, Meksika, Arjantin, Polonya,
Sili, Malezya, Tayland, Cek Cumbhuriyeti ve Venezuela’dir. Diisiik gelir grubundaki
gelismekte olan iilkelere giren net dogrudan yabanci yatirimlar 1970’te 0,3 milyar dolar,
1980’de 0,2 milyar dolar, 1990’da 0,2 milyar dolar, 2000’de 9,7 milyar dolar ve
2002°de 7 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu gelir grubuna dahil iilkelere yapilan
portfoy yatirimlar1 da su sekildedir. 1970 ve 1980°de hi¢ portfoy yatirimi yoktur,
1990’da 0,4 milyar dolar, 2000°de 9,7 milyar dolar ve 2001°de 2,5 milyar dolar olarak
gerceklesmistir.”

Yukarida bahsedildigi iizere, 2001’e kadar gelismekte olan iilkelere akan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari istikrarh bir artis trendi i¢indedir. Ayni siirecte,
banka kredilerinin de i¢inde bulundugu diger net 6zel sermaye akimlarinda bir gerileme,
portfdy yatirimlarinda ise Onemli bir dalgalanma s6z konusudur. 1990-94 yillari
arasinda artan portfoy Meksika krizinin etkisiyle 1995 yilinda onemli bir diisiis
gostermis, 1996°da artmis, fakat 1997-98 arasinda yasanan ve Tayland’da baslayarak

Giineydogu Asya ve tiim diinyaya yayilan krizle yine 6nemli bir diisiis gdstermistir.

' Diinya Bankas1’nin tanimlamasina gére, diisiik gelir grubundaki iilkeler kisi basina ulusal geliri 745
dolar veya daha diisiik olan iilkelerdir.
% Ha-Joon Chang, Ilene GRABEL, a.g.e., s. 145
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Sekil 2.2: Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Akimlar1 (Milyar Dolar)
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Washington — 2001, s. 29

Konjonktiirel ve yapisal faktorlerin bir birlesimiyle desteklenen ve birbirini
izleyen bes yilin hizli biiyiime rakamlar1 sonucunda 6zel sermaye akimlari, 2001-2002
yilindaki siddetli GSMH yavaslamasindan kurtulabilmistir. Kiiresel faktorler (diisiik
faizler ve bol likidite) ve  gelismekte olan {ilkelerdeki bor¢ ve hisse senedi
yatirimlarindaki hizli artis birbirlerini destekleyerek biiylimeye devam etmektedir. Son
birka¢ sene icinde ortaya c¢ikan mali krizler yatirimcilarin risk algilayislarini
degistirmedi ve yatirimlardaki artis kesintiye ugramadi. Krizler sonrasi tahvil ve hisse
senetlerinin alim satimlar:1 arasindaki fiyat farki genisledi fakat kisa zamanda toparlandi.
Kredi derecelendirme kuruslarinin notlar1 artmaya devam etti ve gelismekte olan iilke
piyasalarina olan ilgi devam etti. Yiikselen piyasa ekonomilerindeki aktiflere yonelik
talep artiginin altinda, yonetim riskleri i¢in uygun alternatifleri ortaya koyan yeni tiirev
tiriinleri (inovasyon), hisse senedi yatirimlarindaki artis (6zellikle hedge fonlar ve 6zel
hisse senedi yatirimi yapan sirketler sayesinde) ve yeni borclanma kaynaklari talep

artiglariin nedenleridir.

2002 yilinda sermaye akimlarinda bir artis gdzlenmeye baslamistir. Bu artis
egilimi giinlimiizde de devam etmektedir. 2002’den giiniimiize kadar, gelismekte olan
iilkelere (GOU) sermaye akimlari ekonomik biiyiimeyle benzer bir hizda artis
gostermistir. Gelismekte olan iilkelere giren 6zel ve resmi sermaye akimlarinin toplama,
2006’da bu iilkelerin GSYIH’larinin %5,1’i seviyesine ulagmustir. Bu oran Asya Krizi

oncesinde 1995°te ulasilan seviyeye esittir.
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Sekil 2.3: Gelismekte Olan Ulkelere Net Sermaye Akimlar1 1990-2006
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Kaynak: World Bank, Global Development Finance 2007: The Globalization of
Corporate Finance in Developing Countries I:Review, Analysis and Outlook, Washington DC —

2007

Son yillarda sermaye akimlarinin dagilimmmda da ©Onemli degisiklikler
gozlenmektedir. Sermaye akimlarinin dagilimi, resmi kredi verenlerden (IMF, Diinya
Bankasi, Paris Klubii vb.) 6zel kredi verenlere dogru degismeye devam etmektedir.
Bunun nedeni, 6zel kredi kaynaklarindaki artis ve resmi kredi verenlerin net sermaye
cikislar1 olarak gosterilebilir. Gelismekte olan iilkelere 6zel bor¢lanma ve hisse senedi
girisleri, 2002-2005 yillar1 arasinda %50’1ik bir artisin ardindan 2005°te de %17 artarak
2006’da 647 milyar dolarlik bir rekor biiyiikliige ulasmistir. Bununla baglantili olarak,
net resmi bor¢lanma, resmi borg¢ verenlere 2005’teki 70 milyar dolarlik ve 2006’daki 75
milyar dolarlik ana para 6demeleriyle keskin bir bicimde azalmistir. Resmi borg
verenlere net sermaye cikiglari, 2003-2006 arasinda 185 milyar dolar olarak
gerceklesirken, 6zel bor¢ verenlere net sermaye girisleri ise 1,9 trilyon dolar olarak

gerceklesmistir.
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Tablo 2.4: Gelismekte Olan Ulkelere Net Sermaye Akimlar1 (Milyar Dolar)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Net ozel ve resmi akimlar 228,9 | 209,6 | 181,1 | 191,1 | 174,2 | 262,0 | 385,9 | 480,7 | 571,0
Net 6zel akimlar(bor¢+hisse) | 193,4 | 195,6 | 187,0 | 164,5 | 169,2 | 274,1 | 412,5 | 551,4 | 646,8
Net sermaye akimlari 175,8 | 189,6 | 179,9 | 176,6 | 162,9 | 184,3 | 257,7 | 347,5 | 418,8
Net DYY girisleri 170,0 | 178,0 | 166,5 | 171,0 | 157,1 | 160,0 | 217,8 | 280,8 | 324,7
Net hisse senedi girisleri 5,8 11,6 | 134 5,6 5,8 243 | 39,9 | 66,7 | 94,1
Net bor¢ akimlari 53,1 | 20,0 1,2 14,5 11,3 | 77,7 | 128,2 | 133,2 | 152,2
Resmi kreditorler 35,5 14,0 | -59 | 26,6 50 | -12,1 | -26,6 | -70,7 | -75,8
Diinya Bankasi 8,7 8,8 7,9 7,5 -0,2 -0,8 1,4 2,5 -2,4
IMF 14,1 -2,2 | -10,7 | 19,5 14,0 24 | -14,7 | 40,2 | -25,1
Digerleri 12,7 7,4 -3,1 -0,4 -8,8 | -13,7 | -13,3 | -33,0 | -48,3
Ozel kreditorler 17,6 6,0 7,1 -12,1 6,3 89,8 | 154,8 | 203,9 | 228,0
Net orta ve uzun vadeli 82,9 | 233 | 134 | 11,6 5,8 34,8 | 86,4 | 136,2 | 156,0
bor¢ akimlari
Net kisa v. bor¢ akimlari -65,3 | -17,3 | -6,3 | -23,7 | 0,5 55,0 | 68,4 | 67,7 | 72,0
Rezervlerdeki degisim -17,6 | -32,4 | 45,1 | -80,8 | -174 | -294 | -404 | -391 | -633
(- = artig)
Isci dovizleri 72,7 | 76,6 | 83,8 | 95,3 | 116,2 | 143,8 | 163,7 | 189,5 | 199,0
DYY iizerinden yurda dénen | 28,7 | 27,8 | 34,6 | 43,8 | 43,2 | 53,4 | 73,8 | 107,0 | 125,0

kazanclar

Kaynak: World Bank, Global Development Finance 2007: The Globalization of

Corporate Finance in Developing Countries I:Review, Analysis and Outlook, Washington DC —

2007

2002 sonrast donemde, hisse senetleri sermaye akimlarmmn biiyiik kismini

olusturmaktadir. 2004-2006 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelere giren sermaye

akimlarinin %70’ini hisse senetleri olusturmaktadir. Bu donemde net 6zel ve resmi
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bor¢lanma akimlar1 75 milyar dolar artarken, ayni donemde yabanci dogrudan ve

portfolyo hisse senedi akimlar1 235 milyar dolar artmustir.

Sekil 2.4: Gelismekte Olan Ulkelere Net Bor¢ ve Hisse Senedi Akimlar1 (1998-2006)

O Net bor¢ akimlari B Hisse senedi akimlari
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Kaynak: World Bank, World Development Indicators, 2008

Elverisli ekonomik ve mali faktorler tarafindan desteklenen sermaye akimlarinin
genislemeye devam etmesinin ana nedenlerinde biri de, gelismis iilkelerden gelen
yiiksek talep sonucu gelismekte olan iilkelerin ihracatinin artmaya devam etmesidir.
Petrol fiyatlarindaki bir artis ve tarim iiriinleri fiyatlarindaki sabit oranh artis siirerken,
metal ve maden fiyatlar1 2006’da rekor bir seviyeye ulagsmistir. Bunun yaninda, artan
enflasyonist baskilar ve kisa vadeli faiz oranlarindaki artisa ragmen, goreceli olarak
diisik kalan faiz oranlar1 ve yiikselen piyasa ekonomileri degerlemelerindeki artan
karlarin yatirimcilar1 cezbetmesi ve bor¢lanma maliyetlerinin diisiik kalmas1 sonucunda
gelismekte olan iilkelere sermaye girigleri artarak devam etmektedir. Bu olumlu
gelismeler, gelismekte olan iilkelerin cari islemler bilancosunda fazlalik vermesini
saglamistir. Gelismekte olan iilkelerin cari islemler fazlaliklari, 2006°da GSYIH’larinin
%3,1’1 diizeyine ulasarak bir rekor kirdi. Bu fazlalik genel olarak, Cin (162 milyar
dolar) ve Rusya’daki (63 milyar dolar) artislarla olusarak, 2003-2006 arasinda 247
milyar dolara ulasti. Diinya petrol fiyatlarindaki hizli artis sonucunda, petrol ithal eden
iilkelerin yaris1 GSYIH’larinin %3’ii civarinda cari islemler fazlasi verirken, petrol ithal
eden iilkelerin 2/3’ii 2006’da GSYiH’larnin %3’iinden fazla cari islemler acig1

vermistir.
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Bu konjonktiir sonucunda, gelismekte olan iilkeler tarafindan toplanan yabanci
rezervler yiiksek hizda artmaya devam ediyor. Yabanci doviz rezervlerinde 2001°de 80
milyar dolarlik bir artis goriiliirken, 2006’da 633 milyar dolarlik bir artis goriilmiistiir.
Bu rezerv artisinin %70’i, BRIC iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) olarak
adlandirilan gelismekte olan iilkeler tarafindan gerceklestirilmistir. Bu gelismeler
1s51g1nda, gelismekte olan iilkeler yabanci doviz rezervlerini artirarak dis borg yiiklerini
azaltma yoluna giderken, Tiirkiye’de dis borglarmn GSYIH’ya orani 2005°te %48 den ,
2006’da %57’ ye ¢cikmistir. Bu 6zel gelisme ilerleyen basliklar altinda daha ayrintili bir
sekilde degerlendirilecektir.

Portfolyo hisse senedi akimlari, 2006 yilinda 400 milyar dolarin tizerine ¢ikarak
rekor bir seviyeye ulasmistir. Uluslararast hisse senedi akimlarimin rekor hacmi,
kurumsal yatirimcilarin payindaki biiyliyen taleple (6zellikle hedge fonlar yardimiyla)
desteklenmistir. Cogu gelismekte olan piyasa ekonomilerindeki temel ekonomik
gelismeler diisik mevcut riskin algilanigi, yiiksek kazang ve portfolyo cesitliligini
saglayacak firsatlar sayesinde bu dikkat ¢ekici bliyiime gerceklesmistir. Gelismekte olan
ilke hisse senetleri, ciddi dalgalanmalara (Mayis-Haziran 2006, Subat-Mart 2007)
karsin 1yi performansini siirdiirmekte ve gelismis piyasa ekonomisi hisse senetlerine

nazaran daha yiiksek bir getiri firsat1 sunmaya devam etmektedir.

Son yillarda gelismekte olan iilkelere giren dogrudan yabanci yatirimlarda da
hizli bir biiylime trendi gozlenmektedir. Gelismekte olan iilkelere dogrudan yabanci
yatirim girisleri 2006’da zirve yapmis ve 325 milyar dolarlik bir biiyiikliige ulasmistir.
Bu yatirimlarm biiyilk kismi, Dogu Avrupa ve Merkez Asya iilkelerine gitmistir.
Dogrudan yabanci yatirim girisleri 2006°da gelismekte olan iilkelerin GSYIH’ larmin
%?2.,9’una ulasty, fakat bu seviye 1999 ulasilan %3,1 seviyenin altinda kalmistir.
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Sekil 2.5: Gelismekte Olan Ulkelere Net Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri

|- Dogrudan Yabanci Yatirim girigleri ===GSYiH/DYY

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2003
2004

2000
2001
2002
2005
2006

Kaynak: World Bank, World Development Indicators, 2008

Bu dogrudan yatirimlarin yarist hizmetler sektoriine yapildi. Ve o6zellikle
bankacilik, telekomiinikasyon sektorlerine ve gayrimenkullere yatirimlar gergeklesti. Bu
artig trendi, dogrudan yabanci yatirimlar c¢ekmek icin hiikiimetlerce uygulanan
politikalarca (0zellikle, iilkelerin yabanci sahipligindeki ve taahhiit edilen biiyiik
ozellestirmelerdeki kisitlamalarin kaldirilmasiyla) desteklendi. 2006 yilinda, 18 milyar
degerindeki 10 en biiyliik Ozellestirme, birlesme ve sirket devralmalarinin c¢ogu
bankacilik (7,3 milyar dolar) ve telekomiinikasyon (5,6 milyar dolar) sektorlerinde

olustu.

Tablo 2.5: Gelismekte Olan Ulkelere Net Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri

Milyar dolar 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Avrupa ve Merkez Asya 252 254 264 342 62,7 732 1164
Bulgaristan 1,0 0,8 0,9 2,1 2,0 2,6 5,0
Hirvatistan 1,1 1,3 1,2 2,1 1,2 1,6 2,9
Macaristan 2,8 3,9 3,0 2,2 4,6 6,4 9,0
Kazakistan 1,3 2,8 2,6 2,1 4,1 1,7 5,0
Polonya 9,3 5,7 4,1 4,6 12,9 9,6 12,6
Rusya 2,7 2,7 3,5 8,0 15,4 15,2 28,0
Romanya 1,0 1,2 1,1 1,8 5,4 6,6 7,0
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Slovakya 1,9 1,6 4,1 0,6 1,3 1,9 3,0
Ukrayna 0,6 0,8 0,7 1.4 1,7 7,8 4,0
Tiirkiye 1,0 3,3 1,1 1,8 2,7 9,7 19,0
Dogu Asya ve Pasifik 45,1 47,7 57,0 535 658 964 883
Cin 384 442 493 535 549 79,1 76,0
Endonezya -4,6 -3,0 0,1 -0,6 1,0 52 2,0
Malezya 3,8 0,6 3,2 2,5 4,6 4,0 4,0
Filipinler 1,3 1,0 1.8 0,3 0,5 1,1 0,9
Tayland 3,4 3,9 1,0 1,9 1,4 4,0 5,5
Vietnam 1,3 1,3 1,4 1,5 1,6 2,0 2,0
Latin Amerika ve Karayipler 79,8 70,6 51,0 43,0 62,5 70,0 694
Arjantin 104 2.2 2,1 1,7 4,1 4,7 4,0
Brezilya 32,8 225 166 10,1 182 152 188,8
Kolombiya 2,4 2,5 2,1 1,8 3,1 104 5,0
Meksika 17,1 27,7 155 123 174 18,1 189
Peru 0,8 1,1 2,2 1,3 4,8 2,5 35
Sili 4,9 4,2 2,6 4.4 7,6 6,7 8,5
Venezuella 4,7 3,7 0,8 2,7 1,5 3,0 -0,5
Orta dogu ve Kuzey Afrika 4,8 4,1 4,9 8,1 6.8 13,8 19,2
Cezayir 0,4 1,2 1,1 0,6 0,9 1,1 1,1
Fas 0,2 0,1 0,1 2,3 0.8 2,9 2,5
Misir 1,2 0,5 0,6 0,2 1,3 5,4 6,3
Tunus 0.8 0,5 0.8 0,5 0,6 0,7 2,8
Giiney Asya 4.4 6,1 6,7 5,6 7.3 9.9 12,9
Hindistan 3,6 5.5 5,6 4,6 5.3 6,6 8,0
Pakistan 0,3 0,4 0,8 0,5 1,1 2,2 3,5
Asagi-Sahra Afrikasi 3,5 12,1 5,3 9,1 7,1 13,8 12,5
Angola 0,9 2,1 1,7 3,5 1,4 0 L5
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Ekvator Gine 0,1 0,9 0,3 1,4 1,7 1,9 2,0
Nijerya 1,1 1,2 1,9 2,0 1,9 34 4,0
Giiney Afrika 1,0 7,3 0,7 0,8 0,6 6,3 2,5
Sudan 0,4 0,6 0,7 1.3 L5 2,3 2,5
TOPLAM 166,5 171,0 157,1 160,0 217,8 280,8 324,7

Kaynak: World Bank, Global Development Finance 2007: The Globalization of
Corporate Finance in Developing Countries I:Review, Analysis and Outlook, Washington DC —

2007, s. 45

Tablo 2.6: 2006’daki En Biiyiik Ozellestirme, Birlesme ve Sirket Devralmalar:

Satic1 Firma Ulke Satin Alan Ulke Sektor Deger
(milyar$)
Akbank Tiirkiye Citigroup ABD Bankacilik 3,1
Guangdong Cin Citigroup-led ABD Bankacilik 3,0
Development Bank consortium
Vodacom G.Afrika Vodafone Ingiltere | Telekomiinikasyon 2,4
Tunus Telekom Tunus TECOM-DIG B.AE. Telekomiiniikasyon 2,2
Kazakh Petrol Kazakistan CITIC Cin Petrol ve Gaz 1,9
MOL Foldgazellato | Macaristan E.ON Ruhrgas Almanya | Petrol ve Gaz 1,3
Ukrsotsbank Ukrayna Intesa Bank Italya Bankacilik 1,2
Petrol Ofisi Tiirkiye OMV Avusturya | Petrol ve Gaz 1,1
Vee Networks Ltd Nijerya Celtel Int. BV Hollanda | Telekomiinikasyon 1,0
Omimex de | Kolombiya ONGC&Sinopec | Cin ve | Petrol ve Gaz 0,8
Colombia Hindistan

Kaynak: Global Development Finance 2007: The Globalization of Corporate Finance
in Developing Countries I:Review, Analysis and Outlook, World Bank, Washington DC — 2007,
s. 51

Ozel hisse senedi sirketleri ve Korfez iilkelerinin (6zellikle Kuveyt, Suudi
Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri) petro-dolarlar1 yeniden tedaviile cikarmasi
dogrudan yabanci yatirimlar: arttirmistir. Bu artisin biiyilk kismi Hindistan, Tiirkiye,

Orta Asya ve baz1 Kuzey Afrika iilkelerine gitmistir. Tablo 2.6’da da goriildiigi iizere,
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2006 yilindaki en biiyiikk 10 ozellestirme, birlesme ve sirket devralmalarinin ikisi

Tiirkiye’de gergeklesmistir.

Kiiresel dogrudan yabanci yatiwrimlar 2006 yilinda 1,2 trilyon dolarlik bir
seviyeye ulasarak bir rekor kirmustir. Bu akimlarin yaklasik %?25’1 (tarihsel
ortalamalarla tutarli olarak) gelismekte olan iilkelerdeki satin almalarla ilgilidir.
Yukarida aciklanan, gelismekte olan iilkelere yonelik dogrudan yabanci yatirimlardaki
arti, dis ve i¢ faktorlerin bir kombinasyonuyla siirdiiriilmektedir. Uygun kiiresel
ekonomik kosullar da yatirimer giivenini iyilestirmistir. Giiglii kiiresel ekonomik
biiyiime (2006 yilinda %4) siiresince, GSYIH nin bir pay1 olarak sirket karlar1 diinya
capinda artmustir. Bu karliik diizeyi ABD’de son 50 yilin en yiiksek seviyesine
ulasmistir. Bu gelismelerin yaninda, uzun vadeli diisiik faizler ve hisse senedi
piyasasindaki artan kazang firsatlar1 sirketlerin mali yatirimlar: icin biiyiik kolayliklar

saglamustir.

Diinya petrol fiyatlarindaki hizli artiglar da dogrudan yabanci yatirimlar: arttiran
etkenlerden biridir. Yiiksek petrol fiyatlar1 sonucunda petrol ve gaz sektorlerinde
dogrudan yabanci yatirim devam etmektedir. Bu gelismelerin sonucunda petrol ihrac
eden iilkelerin petrol gelirlerindeki muazzam genisleme gelismekte olan iilkelerdeki
dogrudan yabanci yatirim profilini degistirmistir. Ozellikle Orta Dogu ve Kuzey Afrika
Ulkelerine enerji, alt yapr sektorlerine, reel varliklara ve turizm sektoriine dogrudan
yabanc1 yatirim girigleri petrol ihra¢ eden iilkeler (Iran ve Birlesik Arap Emirlikleri
basta olmak iizere) tarafindan yapilan girislerde 2006’da 10 milyar dolarhik bir artis
goriilmiistiir. Bu gelismelerin yasanirken, 6zel hisse senedi sirketleri de dogrudan
yabanci yatirim artiglarinda dnemli roller iistlenmistir. Biitiin bu yasananlarin yaninda,
gelismekte olan iilkelerden yabanci yatirim ¢ikislar: da 2006 yilinda 110 milyar dolarlik

seviyeye ulasmistir.

Cok uluslu sirketler tarafindan gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar
yukarida belirtildigi iizere artmaktadir; buna bagh olarak da, cok uluslu sirketler
tarafindan kazanilan gelirlerde artmistir. 2006’da gelismekte olan iilkelerdeki cok uluslu
yatirimlarin degeri 2,4 trilyon dolardir. Cok uluslu sirketler tarafindan kazanilan
dogrudan yabanci yatirnm gelirleri, 1990’larin basinda gelismekte olan iilkelerdeki

GSYiH nin %0,5’inden daha azken, 2006’da yaklasik %2’sine ¢ikmustir. Fakat bu
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gelirlerin tiimii gelismekte olan iilkelerin ddemeler bilancosundan cikislar1 gostermez.
Yurda geri donen kazanglar 2005°te 28 milyar dolardi, 2006’da ise 125 milyar dolara
cikti. Ama bu seviyelerdeki cikiglar gelismekte olan iilkelerin 6demeler dengeleri
izerinde biiyiik bir etki yaratmamaktadir. Gelismekte olan iilkeler daha fazla dogrudan
yatirim ¢ekebilmek icin yurda geri donen kazanclara iliskin vergi diizenlemeleri yaparak
ve tesvikler vererek yurda geri donen kazanglarin artmasma neden oldular. Ve yatirim
yapan sirketin ana merkezinin bulundugu iilke tarafindan da ¢ok uluslu sirketlerce
kazanilan gelirleri iilkeye ¢cekmek icin diizenlemeler (6zellikle ABD sirketlerine yonelik
olarak) yapildi. Bu uygulamalarin sonucunda, ABD tarafindan yurda getirilen kazanglar,
son 5 yildir siiren ortalama 65 milyar dolarlik seviyelerden 2005°te 260 milyar dolara

sigradi.

Gelismekte olan iilkeler acisindan dogrudan yabanci yatirimlardan sonra dig mali
kaynagin en biiyiik ikinci giris yolu is¢i dovizleridir. 1990’11 yillarda is¢i dovizleri,
diger yabanci doviz kaynaklarinda daha az dalgalanmstir. Ozel sermaye akimlarindan
farkli olarak bir finansal kriz, dogal afet veya politik catigmalar sonucu ortaya ¢ikan
ekonomik dalgalanmalara ragmen isci dovizleri artmaya devam etmistir. Isci dovizleri,

ekonomik konjonktiiriin azaliy zamanlarinda alici ekonomilere kesin bir giivenlik

saglamistir.
Tablo 2.7: Uluslararasi is¢i Dovizi Akimlart
Milyar dolar 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Avrupa ve Merkez Asya 13 13 14 17 23 31 32
Asagi-Sahra Afrikasi 5 5 5 6 8 9 9
Dogu Asya ve Pasifik 17 20 29 35 39 45 47

Latin Amerika ve Karayapiler | 20 24 28 35 41 48 53

Orta Dogu ve Kuzey Afrika 13 15 16 20 23 24 25

Giiney Asya 17 19 24 31 31 36 41

Toplam 85 96 117 145 165 193 206

Kaynak: Global Development Finance, a.g.e., s. 54
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Yukaridaki tablodan da goriilecegi ilizere gelismekte olan iilkelere giren isci
dovizi akimlari, 2000’deki seviyelerinin iki katindan fazla artarak 2006’da 206 milyar
dolarlik bir biiyiikliige ulasmistir. Ve bu biiyiikliik tarihsel bir rekordur.

Son yillarda gelismekte olan iilkelere giren sermaye akimlarinin seyrine iligkin
bilgiler yukaridaki baglik altinda verilmistir. Gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye’de
benzer bir konjonktiir icindedir. Bununla birlikte, Tiirkiye genelde, gelismekte olan
tilkelerle biiyiikk benzerliklere sahip olmasinin yaninda, 6zelde farkliliklara da sahiptir.
Bazi1 ekonomik degiskenlerdeki Tiirkiye’nin kendine 6zgii farkli konumu da asagidaki
baslik altinda verilecektir.

C- TURKIYE’YE YONELIK ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARI

Uluslararas1 sermaye yatirimlar: iilkemize Osmanli Imparatorlugu déneminde
girmeye baslamistir. Kapitiilasyonlar olarak bilinen ticaret anlagmalarina dayanan 6zel
imtiyazli uluslararast sermaye sirketleri daha ¢ok kamu hizmetlerinde ve dogal
kaynaklarin isletilmesi alanlarinda faaliyet gostermistir.! Kapitiilasyonlar ¢ercevesinde
faaliyet gosteren bu sirketlere, 1838 yilinda imzalanan “Serbest Ticaret Anlagmas1” ile
birlikte yenileri eklenmistir. Bu anlasma sonucunda, i¢ pazar oncelikle Ingilizlere ve
daha sonra tiim yabancilara acilmuis, dis ticaretten saglanan gelirlerde biiyiik miktarlarda
diisiisler meydana gelmis ve hatta bu gelirler ortadan kalkmustir. D1s ticaret gelirlerinden
yoksun kalan ve ekonomik faaliyetlerde dis ticaret giderlerini karsilamakta zorluklarla
karsilasan devlet hizla bor¢clanmaya baglamis, zamanla dis borg¢larin birikmesi ve bu
bor¢larin 6denmesinde karsilagilan giicliikler sonucunda, bu borg¢larin 6denmesini
diizenlemek amaciyla “Duyunu Umumiye-i Osmaniye” olarak anilan idare, Muharrem

Kararnamesi ile 1881°de kurulmustur.”

19. Yiizyilin sonlarindan 20. yiizyil baslarma kadar Osmanl imparatorlugu’nda
faaliyet goOsteren yabanci sirketler, cogunlukla, demiryolu, liman isletmesi gibi
ulastirma, elektrik havagazi gibi alt yapi, banka ve sigortacilik gibi hizmet sektorlerinde
yatirim yapmislardir. Bunun yaninda, 6nemli 6l¢iide iiretimde bulunmamakla birlikte,

ilkenin cesitli bolgelerinde de maden imtiyazlar1 almiglardir. Yeni Tiirk Devleti

' Faruk COMERT, “Yabanci Sermayenin Diinii, Bugiinii ve Gelecegi” Hazine Dergisi, Say1: 12, Ankara —
1998, s. 11
2 Ridvan KARLUK, Tiirkiye’de Yabanct Sermaye Yatirimlari, Tastan Matbaast, Istanbul — 1993, s. 210
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kurulduktan sonra, ozellikle kamu hizmeti niteligi tasiyan alanlarda faaliyet gosteren
yabanci sirketlerin degerleri karsiliginda millilestirilmesine gidilmistir. Millilestirmeler
16 y1l siirmiis ve yabanci sirketlere tazminat olarak 236,5 milyon Isvicre Frangi, 204,5
milyon Fransiz Frangi, 34,8 milyon Ingiliz Sterlini ve 10,7 milyon Tiirk Liras1
odenmistir.

Yeni Tiirk Devletinin yabanci sermaye konusundaki ilk resmi goriisleri, 1923
yilinda toplanan Izmir Iktisat Kongresi'nde agiklanmustir. Izmir Iktisat Kongre’sinde,
Lozan’da devamu istenen kapitiilasyonlar ve diger imtiyazlarin kabul edilmeyecegi ifade
ediliyordu. Atatiirk yaptig1 konusmada “Efendiler, iktisadiyat sahasinda diisiiniirken ve
konugsurken zannolunmasin ki, biz ecnebi sermayeye karsi bulunuyoruz. Hayir, bizim
memleketimiz ¢ok vasidir ve sermaye ihtiyacumiz vardir. Binaenaleyh kanunlarimiza
riayetkar olmak sartiyla ecnebi sermayelerine lazim gelen teminati vermeye her zaman
haziriz. Ve sayant arzudur ki, ecnebi sermayesi bizim sanayimize ve servet-i sabitimize
inzimant etsin.” Diyerek Cumhuriyetin yeni siyasi kadrosunun yabanci sermayeye karsi
olmamakla beraber, iilke c¢ikarlarmi gozetmek bakimindan gayet dikkatli bir tutum

icinde oldugunu belirtmistir.

1945 yilina kadar gecen siirede yabanci sermaye ve yabanci sermayeli sirketler
konusunda yasal bazi diizenlemeler getirilmistir. Daha sonra 1947 yilinda Tiirk Parasini
Koruma Yasast’na iligkin olarak ¢ikarilan 13 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile yabanci
sermayenin gelis sekli, amaci, transferleri hakkinda ilk diizenlemeler yapilmistir. 1950
yilinda kabul edilen 5583 sayili yasa ile Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayeye transfer
garantisi verildigi gibi, disaridan bor¢ alan Tiirk girisimcilerine de bu borg¢lar1 icin
transfer hakki saglanmistir. Tiirkiye’de yabanci sermayenin gercek anlamda tesviki ise
18 Ocak 1954 tarihinde kabul edilen 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasasi ile

baslamustir.

Tiirkiye'nin planli kalkinma donemine ge¢mesiyle (1963) yabanci sermaye
kalkinma planlarinda yer almaya baslamistir. I. bes yillik kalkinma planinda yabanci
sermayeye yalnizca ddemeler dengesi acisindan yaklasilmis, fakat yabanci sermayeyi
ilkeye cekme konusuna 6nem verilmemistir. II. bes yillik kalkinma plan1 doneminde,

yerli sanayinin gelismesinin engellenmemesi i¢in, yabanci sermayeden ek bir tasarruf ve

' Faruk COMERT, a.g.e., s. 17
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teknoloji kaynagi olmasi yoniinden faydalanilmasi ongoriilmiistiir. Ancak, Tiirkiye'nin
icinde bulundugu sosyal, politik, ekonomik ortam ve yabanci sermaye yatirimlari
konusunda ek tesviklere yer verilmemesi, yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeye
yonelmemesine sebep olmustur. III. bes yillik kalkinma plani, dis eklemeler konusunda
herhangi bir sorunun olmadigi bir doneme rastlamis oldugundan, yabanci sermaye
konusuna yeterince deginilmemistir. IV. bes yillik kalkimmma plan1 ise yabanci
sermayeye kars1 bir kadro tarafindan hazirlanmis olmasina ragmen daha fazla yabanci
sermayeye deginilmistir. Bu donemde iilkede yasanan ekonomik, politik ve sosyal kriz

yabanci firma sayisinda bir diisiise neden olmustur.’

1980 oncesi donemde yabanci sermayenin girebilecegi faaliyet alanlari, kar ve
teknoloji transferleri, yabanci sermayeli sirketlerin Tiirkiye’de faaliyet gosteren
sirketlerle ortakligi gibi konularda yabanci sermayenin Onii kesilmistir. Ve bunun
yaninda, biirokratik islemler yabanci yatirimcilarr caydiric1 bir dzellik tasimaktadir.
Ayn1 donemde i¢ piyasanin yabanci yatirimcilara karsi korunmasinda, uygulanan ithal
ikameci sanayilesme stratejisinin rolii biiytiktiir. Bu stratejide, iilke sanayisini yabanci
rekabetine kars1 korumaya yonelik bazi araclar gelistirilmistir. Bu araglarin bazilari,
asir1 degerlenmis doviz kuru, ithalat yasaklari kotalar, yiiksek giimriik vergileri, siki

kambiyo kontroliidiir.”

Tiirkiye ekonomisi 1970’1i yillarin ikinci yarisinda dig 0deme giicliikleri ve
yiiksek oranda fiyat artislar1 biciminde goriinen agir bir bunalima siiriiklendi. Ekonomik
bunalimin, toplumsal ve siyasal boyutlar kazanarak daha da agirlagsmasi iizerine, 24

Ocak 1980°den baslayarak bir dizi yeni ekonomi politikasi kararlar1 alind1.

Tablo 2.8: Tiirkiye’ye gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlar (1954-1979)

Yillar | Dogrudan Yabanc1 Birikimli Dogrudan
Sermaye Yabanci Sermaye
1954 22 5,0
1955 1,2 6,2
1956 34 9,6

" YASED, “Yabanci Sermaye Hakkinda Gériisler”, Yabanci Sermaye Koordinasyon Dernegi, Yaymn No:
3, Istanbul — 1993, s. 104

* Necla ADANUR AKLAN, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, Dis Ticaret Dergisi, Dis Ticaret
Miistesarligi, Sayi: 6, Ankara — 1997, s. 27
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1957 1,3 10,9
1958 1,1 12,0
1959 34 15,4
1960 1.9 17,3
1961 1,2 18,5
1962 4,2 22,7
1963 4,5 27,2
1964 11,9 39,1
1965 11,6 50,7
1966 9,7 60,4
1967 9,0 69,4
1968 13,9 83,3
1969 13,2 96,5
1970 9,0 105,5
1971 11,7 117,2
1972 12,8 130,0
1973 67,3 197,3
1974 -1,7 189,6
1975 15,1 204,7
1976 8,9 213,6
1977 9,2 222,8
1978 11,7 234,5
1979 -6,4 228,1

Kaynak: Faruk COMERT, “Yabanci Sermayenin Diinii Bugiinii ve Gelecegi”, Hazine
Dergisi, Say1: 12, Ankara — 1998, s.14

24 Ocak Programi, ekonomik biiyiimeyi, dis kaynak saglanmasinin bir sonucu
olarak ele aldigindan yabanci 6zel sermayeyi daha ¢cok 6zendirmek amaci ile yonetimsel
ve yasal diizenlemelere gidildi. Yabanci sermayeyi Ozendirme amaci ile c¢ikarilan

Yabanci Sermaye Cerceve Kararnamesinde yabanci sermayeli ortakliklarin toplam sabit
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yatirim tutarmm 2-50 milyon ABD Dolar1 olabilecegi belirtilmektedir. Ayrica bir
ortakliga yabanci sermaye katilim paymin en az 1 milyon ABD Dolarina ve oransal
olarak da % 10-49 olmas1 6ngériilmiistiir. Uciincii olarak kararnamede, bir kisim
sektorlerde yabanci sermaye yatirimi sonucu elde edilecek iiretimin belirli bir oranda
disariya satilmasi kosulu getirilmistir. Bu oran gida sanayinde %30, dokumada %350,
orman {iriinlerinde %60, otobiiste %40, kamyonda %24 ve madeni esyada %30’dur.
Kararda ayrica, Islam Kalkinma Bankasi ve IFC gibi uluslararasi kuruluslarin
yatirimlar1 ile, Iran ve petrol iireten Arap iilkelerinin Ortadogu iilkelerine ihracat
potansiyeli tasiyan yatirimlarinda, yatirim miktar1 ve oranlar ile ilgili sinirlamalarin
dikkate alinmayacagi hiikkme baglanmistir. Ayni istisna belirli nitelikteki turizm

yatirimlarina da getirilmigtir.
24 Ocak’ta alinan bu kararlara ek olarak;

- Yabanci sermayenin ¢caligma alanlar1 olabildigince genisletilmis, 6zellikle tarim
madencilik ve bir dizi hizmet alt kesimlerine yabanci 0zel sermayenin girisi

kolaylastirilmstir.

- Toplami 500 milyon ABD Dolarin1 asan garantisiz ticari borclarin yabanci

sermaye yatirimina doniistiiriilmesine olanak taninmustir.

- Sermaye giris c¢ikislarinda serbestlik getirilerek yabanci sermayeye giiven

verici bir ortam yaratilmistir.

- Serbest bolgeler olusturulmus ve yabanci sermayenin yerli smirlamalarin

disinda calismasina olanak yaratilmistir.'

Tim bu Onlemlere ek olarak siyasal anlamda sermaye yanlist bir tutum

sergilenmesi yabanci sermaye i¢in giivenli bir ortam olusturmustur.

Yabanci sermayeye iliskin olarak yapilan bu degisikliklerin yaninda; kambiyo
rejimine esneklik getirildi, ithalatin ve ihracatin serbestlestirilmesine yonelik adimlar

atildi ve serbest bolgeler uygulamaya konuldu. Bunlar gibi koklii degisikliklerin

' T.C Hazine Miistesarlig1, Cumhuriyetin 80.Y1l1 Ozel Sayis1, Hazine Dergisi, Ankara — 2003, s. 114
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sonucunda Tiirkiye yabanci sermaye agisindan daha cazip bir hale getirdi. Ayrica yap-

islet-devret modeli ve 6zellestirme programlari yeni bir bakis agis1 getirdi.1

Tiirkiye’de 1980 sonrasinda yogunlasan dis kaynak ihtiyaci, kisa vadeli sermaye
ithalini gerektirmigtir. 11 Agustos 1989 tarihli Resmi Gazetede yaymlanan, Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki Kanuna dayali olarak c¢ikarilan 32 Sayili
Kararname ile yabanci sermaye iizerindeki miktar kisitlamalar1 kaldirilmig ve
yabancilarin Tiirkiye’deki menkul kiymet piyasasmndan alim yapabilmelerine izin
verilmigtir. Ayrica 32 Sayili Kararname ile gayrimenkuller ve ayni haklar iizerindeki
blokaj hitkmii kaldirilmistir. Boylelikle, yabancilarin doviz bozdurmaksizin yurt i¢inde
elde ettikleri gayrimenkullere ve ayni haklara ait gelirlerin, yurtiginde kullanimi veya
yurtdisina transferi serbest birakilmistir. Bu Kararname ile kisa vadeli sermaye
girislerini 6zendirmekle beraber, 6zel sektore ara girdi ithalat1 da tesvik edilmistir. 32
Sayili Kararname ve Tiirkiye’de reel faizlerin yiikselmesinin etkisiyle yabanci sermaye
girislerinde 1980°li yillarda 6nemli artislar olmustur.” Sozii edilen karar ile kambiyo
rejiminde ve mali piyasalarda liberallesmenin gerceklestirilmesinden sonra Tiirkiye,
22.03.1990 tarihinde IMF’ye basvurarak Fon Sozlesmesi’'ndeki VIII. Madde statiisiine
gectigini bildirmis ve bdylece de TL’nin konvertibl bir para olarak tescil edilmesini
istemistir. Kisacasi, Tiirkiye’de para ve sermaye piyasalarinin serbestlestirilmesine

yonelik siire¢ 1989—1990 doneminde tamamlanmis oluyordu.

Tiirkiye’de yabanci sermayeye iligkin son diizenleme 05.06.2003 tarihli 4875
sayil1 Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’dur. Bu kanun ile 1954 tarihli 6224 sayili
Yabanci Sermayeyi Tegvik Kanunu kaldirilmistir. Yeni yasa ile yabanci yatirimcilara
onemli kolayliklar saglanmistir. Bu yasayla gerceklesen goze carpan degisiklikler ise

sunlardir:

- Yabanci yatmimlar, yiiriirlikteki mevzuat geregince kamu yarari

gerektirmedikge ve karsiliklar1 ddenmedik¢e kamulastirilamaz.

" YASED, “Yabanci Sermaye Hakkinda Gériisler”, Yabanci Sermaye Koordinasyon Dernegi, Yaymn No:
3, Istanbul — 1993, s. 105

* Necla ADANUR AKLAN, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, Dis Ticaret Dergisi, Dis Ticaret
Miistesarligi, Sayi: 6, Ankara — 1997, s. 28
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Yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’de kurduklar1 veya istirak ettikleri tiizel
kisilige sahip sirketlerin, Tiirk vatandaslarin edinimine a¢ik olan bolgelerde

tasinmaz miilkiyeti veya sinirli ayni hak edinmeleri serbesttir.

Uluslararas1 anlagmalar ve 0©zel kanun hiikiimleri tarafindan aksi
ongoriilmedikge; yabanci yatirimcilar tarafindan Tiirkiye’de yabanci yatirim
yapilmasi serbesttir. Yabanci yatirimcilar yerli yatirimcilarla esit muameleye

tabidirler.

Yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’deki faaliyet ve islemlerinde dogan net kar,
temettii, satis, tasfiye ve tazminat bedelleri, lisans, yonetim vb. anlasmalar
karsiliginda 6denecek meblaglar ile dis kredi ana para faiz odemeleri,
bankalar veya 6zel finans kurumlar: araciligiyla yurt disina serbestce transfer

edilebilir.

Nakit digindaki sermayenin deger tespiti, Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri
cercevesinde yapilir. Yabanci iilkelerde kurulu bulunan sirketlerin menkul
kiymetlerinin yatirim aract olarak kullanilmasi halinde, mense iilke
mevzuatina gore deger tespitine yetkili makamlarin veya mense iilke
mahkemelerince tespit edilecek bilirkisilerin ya da uluslararas:

degerlendirme kuruluglarmin degerlendirmeleri esas almuir.

Ozel hukuka tabi olan yatrim sozlesmelerinden kaynaklanan
uyusmazliklarin ¢oziimii ile yabanci yatirimcilarin idare ile yaptiklar1 kamu
hizmeti imtiyaz sartlasma ve sozlesmelerinden kaynaklanan yatirim
uyusmazliklariin ¢oziimlenmesi i¢in; gorevli ve yetkili mahkemelerin yani
sira, ilgili mevzuatta yer alan kosullarin olusmas: ve taraflarin anlasmasi
kaydiyla, milli veya milletler aras1 tahkim ya da diger uyusmazhk ¢oziim

yollarina bagvurulabilir.

Lisans, know-how, teknik yardim icin sadece tescil yeterli bulunmakta ve

onay aranmamaktadir.

Dis kredi temini tamamen serbest olup onaya tabi degildir.
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- Yabanci personel istihdami tamamen serbesttir.'

Bu kanunla Tiirkiye’nin yabanci yatirim cekebilmesine engel olan unsurlar
ortadan kaldmrilmistir. Fakat yabanci yatiwrimlarin  gelmesi i¢in sadece yasal
diizenlemeler yeterli olmamakta; ayrica ekonomik ve siyasal istikrarda aranmaktadir.
Buna bagli olarak, iilkemizde siyasal istikrarin bozuldugu yillarda iilkemize giren
yabanci sermaye miktar1 azalmistir. S0z konusu istikrarsizligin etkisi 1983 yilinda
goriilmiistiir. Ancak 1983 yilmin se¢im yili olmasi nedeniyle yabanci sermayeyle ilgili
gerekli diizenlemeler yapilamamustir. Yabanci sermaye girisleri 1987°den sonra hiz
kazanmustir. Yukarida deginilen 1989 yilinda doviz girisini tesvik etmek amaciyla
alman Onlemler yabanci sermaye girisini olumlu yonde etkilemistir. Ancak 1989
yilindan sonra iilkemize giren yabanci sermayenin genellikle spekiilatif amaglh olmasi,
1989-1994 yillar1 arasinda ekonomide dengesizliklere neden olmustur. Ekonomide
olusan dengesizlikleri gidermek amaciyla alman 5 Nisan 1994 kararlar1 da yabanci
yatirimcilart memnun etmemistir. Ve 1995 yilinda Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye
miktar1 4.643 milyon dolardir. Fakat ayn1 yilda diger gelismekte olan iilkelere giren
yabanci sermaye miktarlarmin (Cin 37.7 milyar dolar, Malezya 5.8 milyar dolar,
Singapur 5.3 milyar dolar, Polonya 2.5 milyar dolar) yaninda c¢ok ciizi bir oranda

kalmistir.

Tablo 2.9: Tiirkiye’deki Sermaye Akimlar1 (Milyon Dolar)

Kisa Vadeli Portfoy Diger Uzun Dogrudan Toplam

Sermaye  Yatirnmlar1 Vadeli Ser. Yatirnmlar Sermaye
1989 -584 1386 -685 633 780
1990 3000 547 -210 700 4037
1991 -3020 623 -783 783 -2397
1992 1396 2411 -938 779 3648
1993 3054 3917 1370 622 8963
1994 -5127 1158 -784 559 -4194

' Resmi Gazete, 4875 Sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu, 17 Haziran 2003
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1995 3713 237 -79 772 4643
1996 5945 570 1636 612 8763
1997 1761 1634 4788 554 8737
1998 2601 -6711 3985 573 448
1999 759 3429 345 138 4671

Kaynak: TCMB EVDS Verileri

1989 yilindaki 32 Sayili Kararname ile birlikte Tiirkiye’ye giren yabanci
sermayede Onemli artiglar kaydedilmistir. 1989 yilinda iilkemize giren net sermaye
akimlar1 780 milyon dolar iken 1993’te 8963 milyon dolara, 1996’da 8763 milyon
dolara yiikselmis, 1998’de ise diinyadaki konjonktiiriin de etkisiyle 448 milyon dolara
diiserek dalgali bir seyir izlemistir. Sermaye hareketlerindeki bu artiglar, gelismekte
olan iilkelerdeki hareketlerle paralel sekilde gerceklesmistir. 1990’11 yillarda diinyadaki
gelismelere benzer sekilde Tiirkiye’de, lilkeye giren sermaye akimlari icindeki kisa
vadeli sermaye ve portfoy yatirimlarinin payinda bir artis gozlenmektedir. Bunun
sonucu olarak da sermaye hareketlerindeki oynaklik artig gostermistir. ~ Gelismekte
olan iilkeler kategorisinde yer alan Tiirkiye’de 1980 yilinda baslayan ekonomik
liberallesme siireciyle birlikte iilkenin biiyiime ve kalkinmasi icin gerekli olan
yatirimlarin yapilabilmesinde yurti¢i tasarruflarin yanmda uluslararasi sermayeden de
yararlanmasinin Onii a¢ilmistir. Uluslararas1 sermayenin iilkeye cekilebilmesi amaciyla
Mc Kinnon ve Shaw’un goriisleri paralelinde uygulanmaya baslanan yiiksek faiz
politikas: finansal liberallesme siirecinin en 6nemli parcasi olmustur.' Tiirkiye’de 1989
sonrasi donemdeki sermaye girdileri kamu biitcesi ve dis
ticaret bilangosu agiklarmin finansmanina hizmet etmis, bunun siirdiiriilmesi de faiz ve
kur arasindaki farkin siirekli korunmasini gerektirmistir. Bu durum gercekte Tiirk
ekonomisinin “yumusak karni”mi olusturur. I¢ ekonomide ©6zel kesime yonelik
finansman olanaklarmin 6nemli 6l¢iide kisitlanmasi pahasina, bu politika uygulamalar1

siirdiiriilmiistiir. Gelecege ait beklentilerin olumsuza doniismesi ve bir devaliiasyon

1BARISIK, Salih, ACIKGOZ, Ersin, “Tiirkiye’de Uluslararasi Sermaye Hareketleri Faiz Mliskisi (1992-
2005 Donemi VAR Analizi)”, Tisk Akademi, Cilt: 2, Say1:3, Ankara — 2007/1, s. 200
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olasilig1 karsisinda ise yabanci fonlar kitleler halinde iilkeyi terk etmeye baslayinca,
mali panik bas gostermis ve ekonomi bir krize girmistir.1 Mali alandaki krizlerin reel
ekonomiye yansimasi ile birlikte iilkede liretim diigmiis, yatirimlar azalmig ve igsizlik
artmustir. 1990’1 yillarda, yiiksek faiz diisiik kur politikalariyla sermaye akimlarini
tesvik ederek, kamu kesimi aciklar1 finanse edilmeye calisilmistir. Bu politika biiyiik
Olciide bankacilik sektoriine dayali olarak yiiriitiilmiistiir. Yiiksek reel faiz uygulamasi,
reel ekonominin zarar gérmesine neden olmaktadir. Yiiksek reel faiz uygulayan iilkenin,
finansal anlamda istikrarsiz bir siirecten gectigine dair beklentiler arttiginda, biiyiik
miktarlarda yabanci fon cikis1 gozlenmektedir. Bu durumda doviz kuru daha da
yilkselmekte ve yatirim harcamalarini azaltmaktadir. Yiiksek oranl reel faize dayali
sicak para politikasinin uygulanmast ve bankacilik sisteminin giderek artan agik
pozisyonlari, 1994 Krizinin temellerini olusturmustur.” 5 Nisan 1994 Kararlar: ile
Tiirkiye, bir siire i¢cin kriz ortamindan uzaklagsmistir. Ancak yapisal reformlarin
gerceklestirilememeleri nedeniyle Tiirkiye ekonomisi Kasim 2000 ve Subat 2001°de

yeni krizlerle kars1 karsiya kalmistir.

1990’lardan 2001 krizine kadar olan donemdeki ve hatta giiniimiizdeki en
Onemli sorun kisa donemli sermaye bollugunun (uluslararasi likidite bollugu) neden
oldugu ulusal paranin agir1 degerlenmesi olgusudur. Ulkeye giren yiiksek miktarlardaki
kisa vadeli sermaye akimi, dig ticarete konu olan sektorlerin rekabet giiciinii
kaybetmesine, asir1 rezerv birikimine ve ulusal tasarruf hacminin daralmasi gibi
sonug¢lar dogurmustur. Bu siire¢, ulusal kaynaklarm verimli dagitilmasini engelleyerek

istikrarsiz ve carpik bir biiylime trendine yol agmistir.

Reel iiretim sektorlerinde yaratilan bu carpiklasmanm yaninda, merkez
bankasmin para otoritesi islevi giderek kisitlanmakta ve ulusal ekonominin para
piyasalar1 digsal Ogelerin spekiilatif dalgalanmalar1 altinda kontrolden ¢ikmaktadir.
Boylelikle, ulusal borsa giderek kisa vadeli sermaye akimlarinin denetimi altina
girmekte ve bu akimlarin yoniine bagh olarak yapay bir sisme ve daralma seyri

izlemektedir. Bu siire¢ sonucunda ulusal ekonomi, reel iiretim sektorii ve finans kesimi

! Korkut BORATAV, Yeni Diinya Diizeni: Nereye?, 1mge Kitabevi, Ankara — 2000, s. 57
* Nejla ADANUR AKLAN, “Uluslararasi Sermaye Akimlar1: Etkileri; Sterilizasyon Politikalar ve
Degisen Yapisi”, Balikesir Universitesi Dergisi, Say1: 7, Balikesir —s. 10
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birbirinden giderek uzaklasmakta, ayni zamanda da spekiilatif kazanglar1 besleyerek

gelir dagilimmi bozmaktadur.'

Tirkiye, IMF ile Aralik 1999°da bir Stand By Anlagsmasi imzalamstir.
Tiirkiye’nin imzaladig1 bu anlagsmanin temel amaci, agir i¢ bor¢ gereksiniminin neden
oldugu yiiksek oranli reel faizler, dis bor¢ saglamada karsilasilan zorluklar ve yiikselen
faizlerin yatirimlar lizerindeki olumsuz etkileriydi. 1 Ocak 2000’de yiiriirliige giren bu
anlasmanin en dikkat cekici 6zelligi doviz kuru politikasi ile ilgiliydi. Program “para
kurulu” kapsaminda sabit kur uygulamasi 6neriyordu. Aciklamak gerekirse, Tiirk Lirasi,
1 dolar ve 0.77 euro’dan olusan bir para sepetine baglaniyor ve déviz kurunun bu sepete
alacagi deger, hedef alinan yillik enflasyon orami olan yiizde 20 ile sinirlandiriyordu.
Para kurulu diizenlemeleri Arjantin’de ve bir kisim baska Latin Amerika iilkelerinde
denenmis, basarili sonuclar vermemistir. Bu sistemin Tiirkiye’de yeniden uygulanmak
istenmesi kuskusuz ilgin¢g bir gelismedir. Para kurulu diizenlemesi kapsaminda
Merkez Bankasi para arzim yalnizca iilkeye giren doviz karsiligi olarak arttirabilirdi,
yani i¢ kredilere dayanarak Merkez Bankasi’nin emisyonda bulunabilme olanagi

kaldirimastir.

Sabit kur (kur cipasi) uygulamasi kurlardaki artist sinirladigindan faiz
oranlarindaki artiglar, kisa vadeli sermaye girislerini tesvik etmistir. Para kurulu
uygulamasina dayali olarak likidite yaratmanin dis sermaye giriglerine baglanmis olmasi
nedeniyle, dis sermaye girislerinin azalmasi likidite artis hizin1 da yavaslatti. Likidite
pozisyonunun sikilagmasi ise kisa siireli faizlerin yilikselmesine neden oldu. Faiz
artiglar1 bankacilik sektoriinde biiyiikk Olciide olumsuz etkiler dogurdu. Faiz artiglari
yabanci yatirimeilar agisindan uygulanan programin siirdiiriilebilirligine karsi endiseler
dogurdu. 2000 yili Eyliil’iiniin ikinci yarisinda kisa siireli faizlerdeki artislar bono ve
tahvil fiyatlarinda siddetli diisiislere yol acti. Yabanci yatirimcilarm fonlarini disariya
cikartmaya baslamasi ile Merkez Bankasi birka¢ giin iginde 6 milyar dolayinda satig
yapti ve doviz rezervlerinde Onemli azalmalar oldu. Boylece Kasim ortalarinda

ekonomideki panik havasi krize doniismiis oluyordu.

! Ering YELDAN, “Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme Deneyimi”, 95-96 Petrol Is Yillig1, Istanbul —
1995, 5.205
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Krizin derinlesmesini onlemek iizere bir dizi 6nlem ve kararlar alindi: Yapisal
reformlar adi verilen sosyal giivenlik kuruslulari agiklarinin giderilmesi, kamuda
hantaligmn  onlenmesi, KiT’lerde verimliligin arttirilmast ve 6zellestirmenin
hizlandirilmasi karar1 bunlardan bazilaridir. Mevcut destekleme anlagsmasi kapsaminda
yapilan bu diizenlemeler sonucunda IMF’den 7.5 milyar dolar tutarmda yeni ve ek bir

destek sagland1.

Kasim krizinden sonra alinan Onlemlerin ve IMF ile varilan anlagsmanin
sonucunda mali piyasalarda kismen bir istikrar saglandi. Merkez Bankasi’nin rezervleri
arttr. Faizler bir miktar diigmils, ama yine de kriz oncesinden yiiksek diizeylerde
bulunuyordu. Bu da gecelik bor¢clanma yapmak zorunda olan bankalarin mali yapilarini
daha da bozmustu. Bu arada Subat’ta Devlet’in iist kademelerinde yasanan bir
anlagsmazlik Programa olan giiveni tamamen sarst1 ve yeniden TL’den asir1 bir kacis
basladi. Oyle ki 19 Subat tarihinde yalniz bir giinde dovize olan talep 7.6 milyar dolar1
buldu. . Bu kosullar altinda IMF ile varilan destekleme anlasmasinin en 6nemli yoniinii
olusturan sabit kur uygulamasi ve para kurulu diizenlemesine son verildi. Boylece Tiirk

Lirasi, 22 Subat’ta yabanci paralar karsisinda dalgalanmaya birakild.'

Subat ayindaki krizden sonra hiikiimet, 14 Nisan 2001 tarihinde giiclii
Ekonomiye Gegis Programini (GEGP) aciklayarak piyasalarda giiven olusturmaya
caligmigtir. Bu amacla Tiirk Lirast 22 Subat 2001°de dalgalanmaya birakilmis ve
uygulanacak yeni ekonomi politikasinin ¢ercevesi “Ekonomik Politikalar Bildirgesi” ile
hiikiimet tarafindan ortaya konmustur. S6z konusu bildirgenin “Tiirk Ekonomisinde
Ozel Sektoriin ve Yabanct Yatirimin Roliiniin Artirilmast” baglikli boliimiinde “onemli
bir miktara ulasmis bulunan dig bor¢ stokunu azaltabilmek ve ekonomiyi daha da
modernize edebilmek icin orta vadede dogrudan yabanci sermaye ¢ekme zorunlulugu
vardir” ifadesine yer verilmistir. Ayrica diger bir boliimde yabanci sermaye yatirimlar:
konusunda hiikiimetin yaklasim su sekilde Ozetlenmektedir. “Oniimiizdeki donemde
dogrudan yabanct sermaye yatirimlart kritik bir rol oynayabilecektir. Tiirkiye’ye olan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, iilkenin avantajli cografi konumu, biiyiik
ekonomisi ve egitimli ve maliyet-etkin isgiicii olmasina ragmen diisiik seviyelerde

kalmistir. Bu yonden programin, makro ekonomik istikrara ulasilmasi, ozellestirme

! Halil SEYIDOGLU(b), “Uluslafaram Mali Krizler, IMF Poli_tikalarl, Az gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve
Doniisiim Ekonomileri”’, Dogus Universitesi Dergisi, Sayi: 4, Istanbul — 2003, s. 141
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progranmumn ilerlemesi ve siirekli ongoriilebilir bir politika reformu siirecinin kurulmast
amaglart dogrultusunda saglanacak basari, Tiirkiye’'nin yabanct yatirnmlar agisindan
cazibesini artirmalidir. Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlari oniinde biiyiik
hukuki engeller olmamasina ragmen, Hiikiimet tiim yatirimcilar icin yatirim ortamini
iyilestirecek adimlart atmaktadir. Bu amacla is cevrelerinin belli basl teskilatlar ile
yakin temasumizi koruyacagiz ve hiikiimetin bu teskilatlarla beraber oniimiizdeki bir kag
ayda ne gibi tedbirler alabilecegini arastiracagiz.”” bi¢iminde yabanci sermaye
politikasinin yonii net bir bicimde belirlenmistir. Nitekim IMF ile yiiriitiilen stand-by
anlagsmas1 ¢ercevesinde IMF'ye verilen niyet mektuplarmin yapisal reformlar
boliimiinde yabanci sermaye yatirimlari yerini almigtir.'

Giicli Ekonomiye Gegis Programi’nin temel amaci,enflasyonu diisiirmek ve
ekonomik istikrar1 saglamakti. Gii¢lii Ekonomiye Gecis Programi kapsaminda yeni bir
program hazirlandi ve IMF ile yeniden anlasmaya gidildi. IMF Icra Direktorleri Kurulu
15 May1s 2005°de Tiirkiye’nin ii¢ yillik stand-by anlagsmasini1 8 milyarlik yeni bir kredi
ile destekleme karar1 aldi; boylece de toplam kredi 19 milyar dolara ¢ikarilmis oldu.

Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi ile ilgili olarak Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu’na devredilen bankalarin sermaye yapilar1 giiclendirildi, devlet
bankalarmin gorev zararlar1 piyasa faizini tasgiyan devlet tahvilleriyle 6dendi. Ozel
bankalarin da sermaye yeterlilik oranlar1 yeniden saglanincaya kadar temettii 6demeleri
ertelendi, sermaye artirimina gitmeleri zorunlulugu getirildi. Bankalar Kanununda
Avrupa Birligi standartlarina uyum saglamak icin degisiklikler yapildi. Mali alanda da
kamu bor¢larinin  doniisiimiiniin  saglanmasmna agirhik verildi. Kamu agiklarinin
kapatilmas: i¢in faiz dis1 fazlanm GSMH’nin %6,5’una ¢ikarilmasi amaglandi. Yeni
donemde ayrica Merkez Bankasi’nin asil gorevinin enflasyonu asagi cekmek olmasina
agirlik verildi ve Merkez Bankasi’nin ozerkligini arttirict onlemler alindi. Ama yeni
ekonomik programin en 6nemli 6zelliklerinden birisinin uygulanan kur sistemiyle ilgili
olduguna kusku yoktur. Yeni sistem degisken kur uygulamasma dayanir. Benimsenen
ana ilkeye gore de Onemli bir dalgalanma olmadik¢ca Merkez Bankasi piyasaya

miidahale etmekten kagimacaktir. Onceki mali krizin biyiik 6lgiide kurlarm para sepeti

' T.C Hazine Miistesarlig1, Cumhuriyetin 80.Y1l1 Ozel Sayisi, Hazine Dergisi, Ankara — 2003, s. 118
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gibi sabit bir pariteye baglanmis olmasindan kaynaklandig: diisiiniiliirse bu degisikligin
onemi daha iyi anlagilir.'

Yeni gelisen iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de mali piyasalarin
liberallestirilmesi ve dis diinya ile biitiinlestirilmesinden, dis tasarruflarin i¢ tasarruflara
eklenerek kalkinmay1 hizlandiricr etkiler dogurmasi beklenirdi. Oysa mali liberallegsme
gercekte makro dengesizlikleri arttirdi ve iktisat politikas1 seceneklerini daha da
simirlandirdi. Finansal kiiresellesmenin tamamlandigir 1989-1990 yillarindan itibaren
giderek biiyiiyen kamu finansman agiklari, dis sermaye girisleri ve i¢ tasarruflarin
biiyiik boliimiiniin kullanilmasi ile siirdiiriilebildi. Kalkinma siirecinde biiylik 6nem
tastyan bankacilik sektorii, reel kesime yeterince kaynak saglayamazken, aldigi riskler
ve kaynak sorunlar1 nedeniyle makro istikrar1 tehdit eder bir duruma geldi. Bu
politikalar ise sonugcta iilkeyi 1994 Nisan, 2000 Kasim, 2001 Subat krizlerine gotiirdii.

Sermaye hareketlerinde goriilen 2000-2001 yillar1 arasindaki ani daralmadan
sonra Ozellikle ©6zel sermaye ve 0z sermaye akimlarindaki artislarla sermaye
akimlarinda hizl bir artis egilimi gozlenmeye baslamistir. 2006 yilinda diinya capindaki
dogrudan yatirim girisi 1,2 trilyon dolar olarak gerceklesmis ve bu biiyiikliigiin 325
milyar dolarlik kismi da Tiirkiye’nin de i¢cinde bulundugu gelismekte olan iilkelere
akmugstir. Ve bu seviyeler tarihi bir rekora denk gelmektedir. Benzer sekilde, portfolyo
hisse senedi akimlar1 2006 yilinda 400 milyar dolar1 gecerek rekor bir seviyeye ulagarak
zirve yapmustir. Gelismekte olan iilkelere 6zel bor¢lanma ve hisse senedi akimlar1 2001
yilinda 191,1 milyar dolarlik seviyeden 571 milyar dolarlik bir seviyeye ulasmis ve bu
smiflandirmaya dahil akimlar da zirve yapmagstir.

2001 sonrasinda diinya capindaki sermaye akimlarinda bu gelismeler yasanmasi
sonucunda bu konjonktiir, gelismekte olan iilkelere ve tabi ki Tiirkiye’ye giren sermaye
akimlarinda gii¢lii bir artisa neden olmustur. Gelismekte olan iilkelere sermaye
akimlarmin seyrini agiklamaya calistigimiz baglik altinda deginilen gelismelere paralel
olarak, Tiirkiye ekonomisinde de benzer gelismeler yasanmistir. Bunun yaninda,
Tiirkiye’de gelismekte olan iilkelerden farkli olan bazi1 gelismeler de gozlenmektedir.
Bu gelismelerin en dikkat cekici olanlarindan biri, yabanci doviz rezervlerinde
degismelerle ilgilidir. 2002’den itibaren goriilen elverisli konjonktiire bagli olarak

yabanci doviz rezervlerinde ciddi artiglar goriilmiistiir. Gelismekte olan iilkelerdeki

! Halil SEYIDOGLU(b), a.g.e., s. 138
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yabanci doviz rezerv artislari, 2001°de 80 milyar dolar olurken, bu artis 2006’da 633
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bu rezervlerdeki artisin %70’1, BRIC iilkeleri
(Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) olarak adlandirilan gelismekte olan iilkeler
tarafindan gerceklestirilmistir. Bu gelismeler 15181nda, gelismekte olan iilkeler yabanci
doviz rezervlerini artirarak dis borg yiiklerini azaltma yoluna giderken, Tiirkiye’de dis
borclarin GSYIH’ya oram 2005°te %48’den , 2006’da %57’ ye ¢ikmis ve gelismekte
olan iilkelerdeki gelismelerle ters yonde hareket etmistir.' Ulkemize artan oranlarda
giren sermaye akimlar1 dis bor¢ yiikiimiizii azaltmak yerine bor¢ faiz ddemelerine ve
tilkemizin doviz gelirlerini arttrmada az etkisi olan sektorlere girmistir. Bununla
birlikte, diinya petrol fiyatlarmdaki rekor seviyelere bagl olarak da; 2006’da gelismekte
olan iilkelerin cari islemler fazlaliklar1 GSYIH’larinin %3,1’i diizeyine ulasarak tarihi
bir zirve yapmistir. Bu fazlalik genel olarak, Cin (162 milyar dolar) ve Rusya’daki (63
milyar dolar) artiglarla olusarak, 2003-2006 arasinda 247 milyar dolara ulastir. Diinya
petrol fiyatlarindaki hizli artiy sonucunda, petrol ihra¢ eden iilkelerin yarisi
GSYIH’larmin %3’ii civarinda cari islemler fazlas1 verirken, Tiirkiye gibi petrol ithal
eden iilkelerin 3/2’si 2006°da GSYIH’larinin %3’iinden fazla cari islemler acigi
vermigtir. Ve Tiirkiye’de cari iglemler agigmin artis egilimi siirmektedir.

Grafik 2.1: Tiirkiye’nin Cari Islemler Aciklar1 (Milyar Dolar)
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Kaynak: TCMB, Odemeler Bilangosu Raporu 2007 IV, Ankara — 2008, s.21

Yukaridaki tablodan da goriilecegi iizere, cari islemler agigi hizhi bir sekilde

artmaktadir ve 2007 yil1 sonu itibariyle 38 milyar dolarlik bir biiyiikliige ulagmistir. Cari

" Tiirkiye nin toplam dis borg stoku 2005°te 169 milyar dolarda, 2006’da 207,7 milyar dolara ve 2007’de
237,3 milyar dolara yiikselerek artis egilimi gostermektedir.
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islemler agiklarinin GSYIH’ya oramt 2002 yilinda %0,8 iken 2005’te %6.,4’e
yiikselmistir ve milli hesaplardaki giincellemenin sonucunda bu oran 2006’da %6,1 ve
2007°de %?5,8" olarak gerceklesmistir. Uluslararas: finansal piyasalarda 2006 yili Mayis
aymdaki dalgalanmaya bagli olarak cari islemler a¢iginda gozlenen gerileme egilimi,
s0z konusu olumsuz etkilerin ve se¢im belirsizliginin ortadan kalmasi sonrasinda
ithalatm yeniden artisa gecmesi nedeniyle yeniden artma egilimindedir. Ihracatin
yiiksek oranlarda artig gdstermesi ve turizm gelirlerinde meydana gelen toparlanma, cari
islemler acigindaki genislemeyi telafi edememistir. Bu gelismeler asagidaki tablodan da

izlenebilir.

Tablo 2.10: Cari islemler Dengesi (Milyar Dolar)

2004 2005 2006 2007
Cari Islemler Dengesi (1+2+3+4) -15.599 -22.604 -32.193  -37.996
fhracat f.o0.b. 67.047  76.949 91.944  113.155
Ithalat f.0.b. -90.925 -110.479 -133.268 -160.653
Mal Dengesi (1) -23.878  -33.530 -41.324  -47.498
Hizmetler Dengesi: Gelir 22.941  26.640 25.253 28.692
Hizmetler Dengesi: Gider -10.144  -11.368  -11.423  -14.622
Hizmet Dengesi (2) 12.797  15.272 13.830 14.070
Gelir Dengesi: Gelir 2.651 3.684 4.473 6.483
Gelir Dengesi: Gider -8.286 -9.484 -11.080  -13.277
Gelir Dengesi (3) -5.635 -5.800 -6.607 -6.794
Cari Transferler (4) 1.117 1.454 1.908 2.226

Kaynak: TCMB, Odemeler Bilangosu Raporu 2007 IV, Ankara — 2008, s. 24

Tiirkiye ekonomisinin biiyiime hizinda, 6zellikle 2007 yilinin ikinci yarisindan

itibaren goriilen yavaslamaya ragmen cari islemler agigi, dis ticaret acgigindaki

! Eski seriye gore agiklarin GSYIH’ya oranlar1 yaklasik 2006°da %8,2, 2007°de %7,7’dir.
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bozulmaya bagli olarak artmaya devam ediyor. 2004 yilinda 23.878 milyon dolar olan
dis ticaret ac¢igi, 2007 yilinda 47.498 milyon dolarlik bir acik vermistir. Cari islemler
dengesi, 2004 yilinda 15.599 milyon dolar acik vermisken, 2007 yilinda bu agik 37.996
milyar dolara yiikselmistir. 2007 yilinda ulasilan bu 38 milyar dolarlik agik Tiirkiye’de

tarihinin en biiyiik acigidir.

Tablo 2.11: Dis A¢igin Finansman Kaynaklar1 (Milyar Dolar)

2006 2007

1. Cari islemler Dengesi 32,2 38
2. Net Hata Noksan -0,1  -04
I. Toplam Finansman ihtiyac1 (=1+2) -32,3 -38,4
I1. Toplam Finansman (=1+2+3) 32,3 38,4
1. Sermaye Hareketleri (Net) 53,3 53,9
Dogrudan Yatirnmlar (Net) 19,0 19,8

Portfoy Yatirnmlar: (Net) 7.4 0,7

Genel Hiikiimetin Tahvil Thraci 3,3 0,9

Yabancilarin Tiirkiye’de Menkul Krymet Alim1 8,1 1,9

Yerlesiklerin Yurt Disinda Menkul Kiymet Alim1 | -4,0  -2,1

Kredi Kullanimi (IMF Kredileri Haric) 25,1 37,0
Genel Hiikiimet -0,7 0,1
Bankalar 5,8 5,3

Uzun Vade 9,8 7,3
Kisa Vade -4,0 1,9
Diger Sektorler 20,0 31,6
Uzun Vade 18,9 27,2
Kisa Vade 0,5 0,2
Ticari Krediler 0,7 4,2

Mevduat 4,6 -2,7
Merkez Bankasi -1,3 -1,5
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Bankalar 5,9 -1,2
Diger 29  -09

2. IMF Kredileri 4,5 -4,0
Merkez Bankasi 0,0 0,0
Genel Hiikiimet 45 -4,0

3. Rezerv Degisimi (- artis) -16,4 -11,5
Bankalar Muhabir Mevcudu -10,3  -3,5
Resmi Rezervler -6,1 -8,0

Kaynak: TCMB EVDS verileri

2007 yilinda, cari islemler ile net hata ve noksan kalemlerinin toplamindan
olusan dis finansman ihtiyac1 38,4 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Rezerv
degisimleri ve IMF kredileri hari¢ tutuldugunda, bu donemdeki net sermaye girisi 53,9
milyar dolarma ulagmistir. Finansman yapisinda dogrudan yatirimlar ve 6zel sektoriin
kullandig1r uzun vadeli krediler belirleyici olmustur. Bu gelismeler sonucunda, altin
dahil Merkez Bankasi net rezervi 2006 yili sonunda 63,3 milyar dolardan, 2007 yili
sonunda 76,4 milyar dolara, bankalarin muhabir mevcudu ve efektif kasasi ise ayni

donemde 27,5 milyar dolardan 31,8 milyar ABD dolarna yiikselmistir.

Finansman ihtiyacim1 asan 15,5 milyar dolar ise doviz kuru iizerinde baski
olusturarak kurun yiikselmesini engellemistir. Buna baglh olarak, Tiirk Lirasi’nin asir1
degerli kalmasi ihra¢ mallarinin dis rekabet giiciinii zayiflatmakta ve ithalatin goreceli
olarak ucuzlamasina neden olmaktadir. Yukaridaki tablodan da goriilecegi iizere,
ithalattaki hizli artis sonucunda cari islemler acig1 rekor diizeylere ulagmistir. Yukarida
olusma nedenleri acgiklanan 38 milyar dolarlik cari islemler agigi, son donemde

ekonomimizin istikrarsizliklara neden olabilecek, en riskli degiskeni olmaktadir.

Yurti¢indeki yerlesiklerin yurtdisinda yaptiklar1 dogrudan yatimlar son yillarda
artma egilimindedir. Yurtdisindaki yatirimlar 2004 yilinda 859 milyon dolar olurken, bu
rakam 2007°de 2.107 milyon dolara ¢ikmistir. Buna karsilik, Tiirkiye yurticine 21
milyar dolarlik yatirim c¢ekmistir. Tiirkiye 2005-2007 yillar1 arasinda toplam 92,8
milyar dolarlik cari islemler ac¢igr vermistir. Ayni donemde Tiirkiye’ye yapilan

dogrudan yabanci yatirimlar ise 53,1 milyar dolardir. Boylelikle Tiirkiye, son ii¢ yilda
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cari islemler agiginin %57,2°si kadar dogrudan yatirim ¢ekmistir. Dogrudan yabanci
sermaye girisleri, Tiirkiye’nin 2006 yilinda GSYIH nin yiizde 8,2’sine, 2007 yilinda da
yiizde 7,7°sine kadar yiikselen cari islemler agigmin siirdiirebilmesini kolaylastirdi.
Ancak Tirkiye’ye gelen dogrudan yatirimlarin ayni hizda gelmeye devam edip
etmeyecegi cari islemler acigmin siirdiiriilebilirligi acisindan 6nemli bir belirsizlik

olarak duruyor.

Tablo 2.12: Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri' (Milyon Dolar)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Uluslararast  Dogrudan  Yatrim | 982  3.352 1.133 1.752 2.885 10.029 19918 21.873
Toplami

Uluslararasi Dogrudan Sermaye 982 3352 1.133 754 1.542 8.188 16.966 18.921

Sermaye (Net) 982 3352 617 737 1.191 8.137 16.988 18.420
Giris 1707 3.474 622 745 1291 8538 17.645 19.190
Cikis 725 225 -8 -100 -401  -657  -770

Diger Sermaye” -- -- 516 17 351 51 8 501

Gayrimenkul (Net) - - - 998 1343 1.841 2922 2952

Kaynak: TCMB, Odemeler Bilangosu Raporu 2007 IV, Ankara — 2008, s. 11

2005 yilinda hiz kazanan dogrudan yatirim girisleri 2007 yilinda yiiksek seyrini
stirdiirmiistiir. 2002 yilinda 982 milyon dolar olan dogrudan yatirim girisleri, 2007 yili
sonu itibariyle 21.873 milyon dolara yiikselip, zirve yapmistir. Dogrudan yabanci
yatirim girislerinin bu seviyelere ulagmasinin altinda yatan en biiyiik etkenlerden biri
ozellestirmeler, sirket birlesmeleri ve devralmalaridir. Ornegin, 2006 yilindaki en biiyiik
10 6zellestirme’, birlesme ve sirket devralmalarindan ikisi (Akbank 3,1 milyar dolara

ABD sirketi olan Citigroup tarafindan, Petrol Ofisi ise 1,1 milyar dolara Avusturya

! Uluslararast dogrudan yatirim girisi, 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’na gére
Tiirkiye’de faaliyette bulunan sirketlerin yurtdisindan yaptiklari, TCMB 6demeler dengesi
istatistiklerinde sermaye ve diger sermaye olarak siiflandirilan kalemlere iliskin transferlerin net tutari
ile yabancilarin gayrimenkul edinimlerine istinaden transfer edilen tutar1 icermektedir.

* Uluslararasi sermayeli firmalarin yabanci ortaklarindan aldiklari kredi.
* Tablo 2.6, s. 77
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sirketi OMV’ye gecmistir) iilkemizde gerceklesmistir. Bu donemde gerceklesen net
sermaye girisinin (IMF kredileri ve rezerv hareketleri hari¢) yilizde 36,7’si dogrudan
yatirim kaynaklidir. Bor¢ yaratmayan sermaye kalemi olarak nitelendirilen dogrudan
yatirim girislerindeki yiiksek pay, cari islemler a¢iginin finansmani ve siirdiiriilebilirligi

acisindan 6nemini korumaktadir.

Tiirkiye’de saglanan siyasi ve makroekonomik istikrar ve reform siireci ile
yatirim ortaminin iyilestirilmesine yonelik caligmalar sayesinde, 1995-2004 doneminde
ortalama 1,4 milyar dolar olan dogrudan yatirim girisleri 2005 yilinda 10 milyar dolar,
2006 yilinda 20 milyar dolar ve 2007 yilinda 22 milyar dolar seviyelerine ulagmustir.
Tiirkiye, en fazla uluslararas1 dogrudan yatirim ¢eken iilkeler arasinda 2003 yilinda 53.
sirada iken, 2004 yilinda 37. siraya, 2005 yilinda 22. siraya ve 2006 yilinda 16. siraya
yiikselmistir. 2007 yilmin gecici verileri, Tiirkiye'nin ilk 20 icinde yer alacagimi

gostermektedir.'

Dogrudan yatirim girisleri agisindan, 2006 yilinda ilk defa ilk 20 iilke arasinda
yer alan Tiirkiye’nin diinya capindaki dogrudan yatirim akislarindan aldigr pay da,
gecmis donemdeki binde 2-4 seviyesinden, yiizde 1,5°e yiikselmistir. Gelismekte olan
ilkelere olan dogrudan yatirnm girislerinden aldig1 pay da yiizde 1’den yiizde 5’e
yiikselen Tiirkiye gelismekte olan iilkeler arasinda en fazla dogrudan yatirim ¢eken 5.

ilke olmustur.

Tablo 2.13: Tiirkiye’nin Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlardan Aldigi Paylar

Giris Diinya Toplamindaki Gelismekte Olan Siralama
(Milyar $) Pay (%) Ulkeler Toplamindaki
Pay (%)
1970-80 0,1 0,2 0,9
1980-90 0,2 0,2 0.8
1990-00 0,8 0,2 0,7
2000 1,0 0,1 0,4 53

" YASED, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu, Mart 2008, s. 5
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2001 34 0.4 1,6 38
2002 1,1 0,2 0,7 53
2003 1.8 0,3 1,0 53
2004 2,9 0.4 1,0 38
2005 9,8 1,0 3,1 23
2006 20,1 L5 5,3 16

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, Transnational Corporations, Extractive
Industries and Development 2007, New York and Geneva — 2007

2007 yilinda Tiirkiye’de gerceklesen toplam 180 kadar birlesme ve satin alma
isleminin yaris1 yabanci yatirimeilarla ilgili anlagmalarla olugsmustur. Anlagmalarin
toplam degerinin 25 milyar dolar1 astig1 goriiliirken, bu tutarin iigte ikisi uluslararasi
yatirimcilarin taraf oldugu anlasmalardan kaynaklanmistir. Birlesme ve satin almalarda
finans sektorii yine onemli paya sahip olmus, 2006 yilinda bankacilik sektoriindeki
islemler dikkat cekerken, bu yil sigortacilik sektoriinde de Onemli sayida anlagsma
gerceklesmistir.

Tablo 2.14: Tiirkiye’de Baslica Uluslararasi Birlesme Ve Satin Almalar (2007)

Hisseleri Satin Alica Sirket Alia Sirketin Ulkesi Islem Hisse
Alinan Degeri Oram
Sirket Milyon (%)

Dolar)

Antalya Fraport-IC I¢tas Holding Almanya, Tiirkiye 3.500 100,00
Havalimant

Oyak Bank ING Bank N.V. Hollanda 2.673 100,00
Sabiha Gokgen GMR Insfarstucture, Limak Hindistan, Tirkiye, 2.600 100,00
Airport Ins. Tic. A.S., Malaysia | Malezya

Airport
Pektim Injaz Projects, Socar&Turcas | Suudi Arabistan, 2.040 51,00
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Enerji A.S. Tiirkiye
Finansbank National Bank Of Greece Yunanistan 1.800 34,40
[zmir Limani Ege Ihracatgilar Birligi, Tiirkiye, Cin 1.300 100,00
Global Yatirnm, Hutchison
Whampoa
UN Ro-Ro Kohlberg Kravis Roberts & | ABD 1.240 87,90
Co.
L.P. (KKR)
Tiirkiye Finans National Commercial Bank Suudi Arabistan 1.080 60,00
Katilim Bankasi
Eczacibasi Jenerik | Zentiva Cek. Cum. 610,88 75,00
Ilag
Garanti Sigorta Eureko Hollanda 486 80,00

Kaynak: YASED, Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Degerlendirme Raporu, Mart
2008, s. 15

Dogrudan yatirimlarda en biiyiik pay bankacilik sektoriiniin etkisiyle hizmetler
sektoriiniin olmustur. Hizmetler sektorti 2007 yilindaki toplam dogrudan yatirimlarin
yiizde 63,8’ini olusturmustur. Diger taraftan, kimya, gida-tiitiin ve ana metal ve metalik
olmayan diger minerallere yapilan dogrudan yatirimlar sayesinde, imalat sanayine
yapilan yatirimlarin artis egiliminde oldugu dikkat ¢cekmektedir. Nitekim, 2006 yilinda
imalat sanayi yatirimlari, gayrimenkul ve diger sermaye dahil dogrudan yatirimlarin
yiizde 9,1’ini olustururken, bu oran 2007 yilinda yiizde 19’a yiikselmistir. Yabancilarin
yurt icinde gayrimenkul alimlar1 da dogrudan yatirimlarda 6nemli yer tutmaktadir. 2007
yilinda, gayrimenkul alimlar1 kanaliyla 3 milyar dolar tutarinda dogrudan sermaye girisi

gerceklesmistir.
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Tablo 2.15: Dogrudan Yabanci Yatirim Giriglerinin Sektorlere Dagilimi (Milyon Dolar)

2005 2006 2007 Toplam Pay(%)
Tarim Sektorii 7 6 5 18 0,0
Smai Sektorii 832 2.102  5.095 8.029 17,7
Madencilik Ve Tasocak¢ilign 40 122 341 503 1,1
Imalat Sanayi 788 1.868 4.199 6.855 15,1
Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklar1 4 112 555 671 1,5
Hizmetler Sektorii 7.699 15537 14.090 37.326 82,3
Ingaat 80 222 260 562 1,2
Toptan ve Perakende Ticaret 68 1.167 181 1.416 3,1
Otel ve Restoranlar (Turizm) 42 23 26 91 0,2
Haberlesme 3285 6.7700 1.119 11.104 24,5
Finansal Aracilik 4.018 6.956 11.409 22.383 49,3
Emlak Kom., Kiralama ve 1sletme 29 99 905 1.033 2,3
Egitim 17 0 0 17 0,0
Saglik ve Sosyal Hizmetler 74 265 178 517 1,1
Diger Top. Sosyal ve Kisisel Hiz. 86 105 12 203 0,4
Gayrimenkul 1.841 2922 2952  7.715 14,5
TOPLAM 10.379 20.567 22.142 53.088 100,0

Kaynak: Ankara Ticaret Odasi, Aylik Ekonomik Goriiniim: Subat 2008, Hazirlayan:

Onder Dogan, Ankara — 2008, s. 17

Dogrudan yabanci sermayenin kompozisyonuna bakildiginda 2005-2007

yullarin1 kapsayan ii¢ yillik donemde gelen 53,1 milyar dolarlik sermayenin yiizde

82,3’linti hizmetler sektoriine, yiizde 14,5’ini gayrimenkul alimmna yonelik yatirimlarin

olusturdugu dikkat cekiyor. Madencilik, imalat sanayi ve enerjiyle tarim gibi iiretken

sektorlere gelen yabanci sermayenin pay ise yiizde 17,7 diizeyinde kaliyor. Yabanci

sermaye alt sektorler itibariyle ise agirlikli olarak telekomiinikasyon ve finansal aracilik

faaliyetlerine yonelmis goziikiiyor.
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Bankacilik, sigortacilik, sermaye piyasasi araciligi, telekomiinikasyon ve toptan
ve perakende ticaret gibi iiretken olmayan sektorlerde faaliyet gostermeyen yabanci
sermayenin gelecek yillarda gerceklestirecegi kar transferleriyle Tiirkiye'nin cari

islemler aciginin da biiylimesine yol acacag iddia ediliyor.

Grafik 2.2: Yabanci Sermayeli Sirketlerin Kar Transferleri (Milyon Dolar)

| O Kar Transferleri
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Kaynak: TCMB, Odemeler Bilangosu Raporu 2007 IV, Ankara — 2008

2000’ yillarin basinda 300-400 milyon dolar arasinda seyreden kar
transferlerinin 2004 yiliyla birlikte belirgin bir sekilde arttig1 gozleniyor. 2002 yilinda
tilkemizden yapilan kar transferleri, 401 milyon dolar diizeyindeyken, 2007 yilinda 2
milyar dolar diizeyine yiikselmistir. Bu hem Tiirkiye’deki sirketlerin kriz sonrasi
karhiliklarinin artmay1 baslamasi hem de daha fazla yabanci sermayeli kurulusun kar
transfer etmesine baglanabilir. Kar transferlerinde goriilen bu artig trendinin
Ontimiizdeki yillarda da siirmesi beklenmektedir. Buna baghh olarak da, kar

transferlerinin cari islemler aciklariin artmasinda bir etken olacagi sdylenebilir.

Son yillarda i¢ ve dig konjonktiire bagli olarak ¢cok hizli hareket edebilen portfoy
yatirimlarinda dalgalanmalar goriilmektedir. 2005 yilinda net 13.437 milyon dolarlik bir
portfoy yatirimu girisi olmusken, dis konjonktiirdeki gelismeler sonucunda, 2006’da
7.373 milyon dolara ve 2007 yilinda da portfoy girisleri 717 milyon dolara diigmiistiir.
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Tablo 2.16: Portfoy Yatirimlar1 (Milyon Dolar)

2004 2005 2006 @ 2007

Portfoy Yatirnmlar: (Net) 8.023  13.437 7.373 717

Portfoy Hesabi-Varhklar -1.388 -1.233  -4.029 -2.063

Portfoy Hesabi-Yiikiimliiliikkler | 9.411 14.670 11.402 2.780

Hisse Senetleri 1.427 5.669 1.939 5.138

Borg Senetleri 7.894 9.001 9.463 -2.358

Kaynak: TCMB EVDS verileri

Tiirkiye’nin yurt digina yaptig1 portfoy yatirimlarr gecen yil % 48,8 oraninda
azalarak 2,1 milyar dolara kadar gerilerken, yabancilarin Tiirkiye’ye gergeklestirdigi
portfoy yatirimlari ise % 75,6’lik azalmayla 2,8 milyar dolara indi. Bor¢ senetlerinde
ise, 2006’daki 9.463 milyon dolarlik girisin ardindan, 2007 yilinda 2.358 milyon
dolarlik ¢ikis yasandi.

2007 yilinin ilk yedi ayinda portfoy kaynakli sermaye girisleri yiiksek seyretmis,
ancak, Agustos aymdan itibaren uluslararas: kredi piyasalarinda risk algilamalarinin
bozulma egilimine girmesi sonucunda portfoy kaynakli sermaye cikis1 gozlenmistir.
Yurt disi yerlesiklerin satiglari Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS) iizerinde
yogunlagsmis, hisse senedi piyasasinda ise Eyliil ayindan sonra genellikle alim
yapmisglardir. Bu gelismeler neticesinde 2007 yilinda yurt dis1 yerlesikler net 3,3 milyar
dolar tutarinda DIBS satarken, 5,1 milyar dolar tutarinda hisse senedi alimi
gerceklestirmistir. Bu donemde, Hazine yurt disinda 4,6 milyar dolar karsiligi tahvil

ithra¢ ederken, 3,7 milyar dolarlik geri 6deme yapmistir.

2007 yilinm ikinci yarisinda, kiiresel diizeyde finansal piyasalarda gozlenen
dalgalanmalar, gelismekte olan iilkelere ait yatirim araclarina olan ilgiyi zayiflatmis ve
s0z konusu iilkelerle ABD tahvilleri arasindaki getiri farklarmi artirmigtir. 1 Haziran
2007 tarihinde 149 baz puana gerileyen Yiikselen Piyasalar Tahvil Ana Endeksi
(EMBI+) yil sonu itibariyla 239 baz puana kadar yiikselmistir. EMBI+ endeksindeki
yiikkselis 2008 yilinin ilk aylarinda da siirmiistiir. Diger taraftan, 2006 yilinda
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uluslararasi piyasalardaki dalgalanma swrasinda EMBI+ genel endeksine kiyasla ¢ok
daha hizli artig gosteren Tiirkiye’'nin getiri farki, 2007 yilinda gerilemis ve yilin son

ceyreginden itibaren genellikle EMBI+ genel endeksi ile ayni diizeylerde seyretmistir.

Grafik 2.3: Portfoy Yatirimlar1 (Net), Hisse Senetleri ve Bor¢ Senetleri Girisleri

O Portfoy Yatirimlari (Net) B Hisse Senetleri O Borg Senetleri
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Kaynak: TCMB, Odemeler Bilangosu Raporu 2007 IV, Ankara — 2008

Son yillarda Tiirkiye’de gerceklesen sermaye akimlarina iliskin gelismeler
yukarida kisaca verilmistir. Bu gelismeler 1s181inda, Tiirk ekonomisinin mevcut yapisi

hakkinda su yorumlar1 yapmak olurludur.

Cari islemler a¢ig1 ekonomimizin en goze ¢arpan sorunudur. Kisaca cari agigin
nedeni, asir1 harcama ya da yetersiz tasarruf egilimidir. Ve dis acigin finansmamn iilke
bor¢larinda artisa neden olur. Cari a¢igimiz oldukg¢a yiiksek seviyelerde oldugundan; bu
ac1gin finansmanui i¢in yabanci kaynaklara ihtiyacimiz var. Bunun i¢in de, dis yatirimlari
tilkemize cekmek icin yabanci yatirimcilara tegvikler veriyoruz, yatirim iklimini
tyilestiriyoruz, ekonomik ve istikrar1 saglamaya calisiyoruz ve yiiksek faiz oranlari
belirliyoruz. 2007 yilinda uluslararasi konjonktiirdeki ve yurticindeki gelismeler
sonucunda iilkemize cari islemler acigindan daha fazla oranda bir yabanci sermaye
girisi yasandi. Bu da doviz rezervlerinde bir artisa yol a¢ti. Bunun yaninda, dovizin bol
olmasi sonucu diisen doviz fiyat: ve degerlenen Tiirk Lirasi ihrag mallarmin maliyetleri
artmas1 ve yabanci piyasalardaki rekabet giiclerinin diismesi sonucunda ihracatimiz
baski altina alindi. Thracatimizin son yillarda artmasmin altinda ise, genel olarak,
iriinlerimizi dolara ve TL’ye gore degerlenen euro bolgesindeki iilkelere yapmis

olmamiz yatmaktadir. Asir1 degerlenen Tiirk Lirasi, ithalat1 goreceli olarak
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ucuzlattigindan ithalatimizda hizl bir sekilde artmistir ve artmaya da devam etmektedir.
Ithalattaki artis oranlari, ihracatimizdaki artis oranlarindan yiiksek oldugunda; cari

islemler agigimiz da yiikselme egilimindedir.

Yiiksek faiz uygulamamiz sonucunda iilkemizdeki sicak para stoku rekorlar
kirmistir. Sicak para stogumuz 2007 sonunda 110 milyar dolar diizeylerine gelmis.
Daha sonra, ABD’deki resesyon kaygisi, kiiresel finans sisteminde yasanan kriz tehdidi
ve belirsizliklere, i¢ siyasi istikrarsizlik algisinin eklenmesi sonucunda 2007 Mart sonu
itibariyle 81,4 milyar dolar seviyesine inmistir. Yabancilarin miilkiyetindeki hisse
senetlerinin Aralik 2007°de 70.3 milyar dolar olan degeri, 28 Mart itibariyle 47.3 milyar
dolara indi. Yabancilarin hisse portfoyii, ayn1 donemde yiizde 32.6 oraninda gerilemeyle
22.9 milyar dolar deger yitirdi. Yabanci yatirimcilarin toplam portfoyiinde yasanan
hizli erime biiyiik olgiide hisse senetlerinden kaynaklanirken, yabancilarin DIBS
portfoyii de, li¢ ayda ylizde 10.6 oraninda, yani 3 milyar 351 milyon dolar kiiciilerek 28
milyar 400 milyon dolara geriledi. Yiiksek faizler sonucunda, tilkemize faiz kazanci i¢in
gelen kisa vadeli yabanci sermaye akimlar1 dis veya i¢c konjonktiirdeki dalgalanmalara
kars1 asir1 duyarli olmast nedeniyle, dis a¢igimizin finansmani i¢in uygun bir kaynak
olarak goriinmemektedir. Bu kisa vadeli akimlar iilkemize girdiginde asir1 bir iyimserlik

havas1 olugmakta ancak ¢ikisinda da asir1 bir kotiimserlik havasi1 gézlenmektedir.

Bu diizeyde bir sicak para stoguna ulagsmasmin en bilyiikk nedeni de, yukarida
belirtildigi iizere, yiiksek reel faizlerdir. T.C. Merkez Bankasi’nin Eyliil 2007 itibariyle
uyguladig1 % 17.25’1ik faiz orani; diinya da merkez bankalarinin uyguladig: en yiiksek
gecelik faiz oramdir'. Tiirkiye bu faiz oramyla, “diisiik faizli piyasalardan borclanip,
yikksek faiz veren piyasalarda degerlendiren” carry trade’cilerin yatirimlarinda st

diizeylerde yer almaktadir.

Tablo 2.17: Merkez Bankasi Gecelik Faiz Oranlar1 (2007)

Tiirkiye % 17,25

Brezilya % 11,25

Hindistan % 1,75

Macaristan | % 7,75

! Milliyet Ekonomi Servisi, “En Yiiksek Faiz Tiirkiye’de...”, ANKA Haber Ajansi, Ankara — 18.09.2007
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Cin % 7,02
Fransa % 4,00
Kanada % 4,50
Isvicre % 2,75
Japonya % 0,50
Ingiltere % 5,75
FED % 5,25
Avrupa MB | % 4,00
Cek Cum. % 3,25
Misir % 8,75

Mahfi Egilmez' bir makalesinde, yukaridaki faiz oranlarmi ile IMF’'in o

ilkelerde bir yil sonrasina iliskin enflasyon beklentilerini karsilastirip reel faiz

oranlarina ulasmistir. Asagida verilen ve reel faiz oranlarin1 gosteren tablo

incelendiginde faiz kazanci elde etmek isteyen yabanci yatirimcilarin neden iilkemizi

tercih ettikleri daha rahat anlasilabilmektedir.

Tablo 2.18: Baz1 Ulkelerin Reel Faiz Oranlar1 (%) (2007)

Ulke

Faiz Oram1  Enflasyon

Reel Faiz Oram

Tiirkiye

Ingiltere

Fransa

Japonya

Cin

Brezilya

Macaristan

ABD

17,25

5,75

4,00

0,50

7,00

11,25

7,75

4,75

7,2

2,3

1,8

0,3

2,0

4,0

4,0

2,2

10,0

34

2,2

0,2

4,9

7,2

3,6

2,5

Kaynak: Mahfi EGILMEZ, “Reel Faiz Nigin Yiiksek?”, Radikal Gazetesi, 23.09.2007

! Mahfi EGILMEZ, “Reel Faiz Nicin Yiksek?”, Radikal Gazetesi, 23.09.2007
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Son yillarda iilkemizden disariya giden dogrudan yatirimlarda da dikkat ¢ceken
gelismeler gozlenmektedir. Bu yatirimlar 2007 yilinda ciddi bir artis gostermistir.
Tiirkiye’den disartya giden dogrudan yatirimlar 1980-1998 doneminde 968 milyon
dolard1i. 1998 yilinda bu akis 367 milyon dolar, 2001’de 870 milyon dolar, 2006’da 934
milyon dolar olmustur. Bu akimlar 2007 yilinda ise hizli bir artis gostermis ve 2 milyar

dolarin iistiine ¢ikmustir.

Tablo 2.19: Yurtdisina Dogrudan Yatirimlar (Milyon Dolar)

1998 | 367
1999 | 645
2000 | 497
2001 | 870
2002 | 175
2003 | 499
2004 | 859
2005 | 1078
2006 | 934
2007 | 2078

Kaynak: World Bank, Global Development Finance 2007: The Globalization of
Corporate Finance in Developing Countries I:Review, Analysis and Outlook, Washington DC —

2007

Yukaridaki tablo 2.19°de goriillen yurtdigina yatirnm akisi, Tiirk firmalarin
biiylimesine veya sermayenin daha ekonomik ya da verimli kosullarda iiretim
yapabilmesi i¢in istedigi iilkede yatirim yapabilme imkanmna sahip olmasmdan
kaynaklanabilir. Fakat, dis finansman ihtiyacimiz nedeniyle yatirimlar: iilkemize
cekmek istedigimiz bir donemde, yerli sermayeye de sahip cikip ililkemizde yatirim

yapmasini tesvik edecek yatirim ortamini olusturmaliyiz.

Tiirkiye’de 2007 yilinda gerceklesen 21,9 milyar dolarlik dogrudan yatirim
girisiyle, yabancilar yabanci sermayeli 3051 sirket veya sube kurdu. Yabanc sirketler
651 yerli sirkete ortak oldu. Biiyiik boliimii 6zellestirmeler kapsaminda satin almalar,

sirket evlilikleri ve gayrimenkul satislar1 yoluyla gerceklesti. Bu giriglerin 2.952 milyar
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dolar1 yabanci sermayenin aldig1 gayrimenkul satislartydi. 2007 yili toplam girisinin, 11
milyar 409 milyon dolar1 mali araci kuruluslardan (bankalar, finans kuruluslari)
kaynaklandi. 2007 yilinda nakit sermaye girisinin yiizde 66.2'si AB iilkelerinden geldi.
2007 yil1 sonu itibariyle Tiirkiye'de yabancilar tarafindan 14 bin 943 adet uluslararasi
sermayeli sirket ve sube kurulmus oldu. Yabancilar 3 bin 365 yerli sirkete istirak etti.

Boylece toplamda 18 bin 308 uluslararasi sermayeli sirkete ulasildi.

Tablo 2.20: Uluslararas: sermayeli Firmalarin Sayisimn Ulkelere Gére Dagilim

1954-2007
Birikimli

AB Ulkeleri (27) 10.720
Almanya 3.125
Hollanda 1.419
Ingiltere 1.831
Diger AB Ulkeleri 4.345
Diger Avrupa Ulkeleri(AB Haric) 1.691
Afrika Ulkeleri 309
Kuzey Amerika 954
ABD 834
Kanada 120
Orta ve G. Amerika, Karayipler 105
Yakin ve Ortadogu Ulkeleri 3.072
Azerbaycan 453
Irak 511
iran 910
Diger 1.198
Diger Asya 1.230
Cin Halk Cumhuriyeti 300
Giiney Kore Cumhuriyeti 134
Diger 796
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Diger Ulkeler 227

TOPLAM 18.308

Kaynak: Uluslararasi Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni: Subat 2008, T.C. Hazine
Miistesarligi, Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii, Ankara — 2008, s. 7

Tablo 2.20°de goriilebilecegi iizere, 18 bin 308 uluslararasi sermayeli firmanin
tilke gruplarna gore dagilimina bakildiginda ise AB iilkeleri ortakl girisim sayisinin 10
bin 720 ile birinci sirada yer aliyor. Bu grupta Almanya 3 bin 125 firma ile birinci

sirada. Almanya'y1 Ingiltere (1.831 adet) ve Hollanda (1.419 adet) izliyor.

Toplam yabanci sermaye girisinden, gayrimenkul ve birlesme - satin alma
amacl girigin toplami diisiildiigiinde, geriye sifirdan yatirim (greenfield) amacli giris
rakami elde edilebilir. “Greenfield” olarak adlandirilan yeni/sifirdan yatirimlarda 2007
yilinda uluslararasi dogrudan yeni yatirim tutar1 % 5,1 artisgla 947 milyar dolara
ulagmistir. ABD tiim bu yatirimlarin yiizde 25’inin kaynagi olarak baslica yatirimer iilke
olmaya devam etmistir. Diinya ¢apinda 2007 yilindaki toplam 11.574 projeden, toplam
90 milyar dolar degerindeki 1.171 projeyi Cin cekerken, ABD 783 proje ile, Hindistan
(6nceki yil ikinci sirada idi) 676 proje ile takip eden iilkeler olmustur. Tiirkiye ise, yeni
yatirim projeleri agisindan, 2006 yili itibari ile 84 proje ile 37. sirada yer almaktadur.'
YASED’in tahminlerine gore sifirdan yatirima gelen yabanci sermaye toplamin % 7-8’1
civarindadir. Buna gore, greenfield yatirimlar: 1,5 milyar dolar gibi diisiik bir diizeyde
kahyor. Istihdam artis1 saglayan sifirdan yatirimlarm, daha yiiksek diizeylere ¢ikmasi
tilkemiz acgisindan istenen ve tesvik edilmesi gereken bir durum olarak karsimiza

cikiyor.

II- SERMAYE AKIMLARININ MAKRO EKONOMIK DEGISKENLER
UZERINDEKI ETKILERI

Uluslararas1 sermaye hareketleri, genel olarak, iilke ekonomileri iizerinde reel
etkiler ve finansal etkiler olmak iizere iki etkiye sahiptir. Reel ektiler, ulusal
ekonomilerin sahip oldugu kaynaklarm iizerinde bir kaynak kullanimim ifade eder.

Sermaye girisleri, ekonomideki yatirimlar1 arttirarak biiylime oranlarini yiikseltir ve

" UNCTAD, World Investment Report, Transnational Corporations, Extractive Industries and
Development 2007, New York and Geneva — 2007
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ekonomik refahta artig saglanabilir. Uluslararas1 sermayenin finansal etkileri ise menkul

kiymet ve gayrimenkul fiyatlarmin asir1 derecede yiikselmesi seklinde ortaya ¢ikar.'

Sermaye hareketlerinin biiyiik kismi1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan
ve portfoy yatirimlarindan olusur. Bu yabanci yatirimlar, giris yapilan iilke ekonomisi
acisindan ulusal kalkinmaya ve sermaye piyasalarinin gelismesine biiyiik katki saglar.
Fakat, bununla birlikte, iilkelerin ekonomik dengeleri acisindan da bazi riskler
olusturabilir. Bu riskler genellikle enflasyon baskisi, ulusal paranin asir1 degerlenmesi,
cari islemler dengesinin koétiillesmesi ve menkul kiymet borsalarmin asir1 degerlenmesi
benzeri sorunlardir. Risklerdeki artislar ve finansal piyasalarin etkinsizligi spekiilatif
kazan¢ ortamlarin olugsmasina neden olur. Bu spekiilatif ortamlarin olugsmasinda rol
oynayan asimetrik bilgi problemi, iilke finansal piyasalarinin etkin islemesini
engellemis ve finansal piyasalarina, ters secim (adverse selection), ahlaki riziko (moral

hazard) ve siirii psikolojisi (herding behavior) sorunlariyla karsilagsmalarina yol agmuistir.

Sermaye akimlar1 sonucu iilkelerin karsilastiklar1 riskleri biraz agmak gerekirse;
ters secim sorunu, ekonomik faaliyet Oncesindeki bilgi eksikliginden kaynaklanir.
Finansal piyasalarda kreditorler, bor¢lularin giivenirligi ve kredinin verildigi projenin
kalitesi hakkinda tam bilgiye sahip degildirler. Kredi isteyen miisterilere ortalama bir
faiz ile kredi verilir. Bu faiz orani, riskli miisteriler icin diisiik bir orandir. Ahlaki riziko
sorunu, ekonomik faaliyet sonrasinda taraflardan birinin davranis degisikligine
gitmesinden kaynaklanir. Finansal piyasalarda kredi alan miisterinin, krediyi aldiktan
sonra davraniglarinda degisikliklerin baglamasi, finansal piyasalarda risklerin artmasina
yol acar. Kredi talep eden kisi, kredi almadan Once riskini azaltma yOniinde Ozen
gosterirken, krediyi aldiktan sonra bu 0zeni gostermeme, hatta riskini arttirict davranisg
icerisine girme egilimi gostermesi sonucu ahlaki riziko sorunu ortaya ¢ikar. Siirii
psikolojisi ise, taraflarin yetersiz bilgiye sahip olmalar1 durumunda, bir tarafin karsi
tarafin yapmis oldugu dogru ve tam bir bilgiden kaynaklanan bir davranig oldugu
diisiincesine kapilarak kabul etmesi ve ayn1 davranista bulunmasidir. Bu sekilde yapilan

toplu bir hareket ise akilc1 olamayan kararlarin alinmasina neden olur.”

! Taner BERKSOY, Burak SALTOGLU, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri, Istanbul Ticaret
Odas1 Yayin No: 1998 — 58, Istanbul — 1998, s. 34
2 IMF, “Liberalizing Capital Movements: Some Analytical Issues,” Economic Issues, No: 17, 1999, s. 5
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Ulusal ekonomiye akan uluslararasi sermaye akimlari, yatirim yapilan iilke
ekonomisinde bir takim riskler olusturur. Bu riskler, zayif finansal sistem ve tutarsiz
makro ekonomik politika uygulamalar1 ile birlesince daha dikkat ¢ekici bir durum
olusturur. Yogun sermaye girisleri ev sahibi iilke ekonomisinde doviz kuru istikrarini
bozucu, ihracat sektoriiniin rekabet giiciinii azaltici, para politikast uygulamalarinin
etkinligini dusiirticii bir takim etkiler dogurur. Ekonomiye sermaye girisleri,
yurticindeki likidite yetersizligini azaltarak; yurti¢i harcamalar: yiikseltir. Kamu ve 6zel
sektordeki harcama artiglar: yeni fiyat dengeleri olusturarak, ekonomideki nispi fiyatlar1
degistirir. Fiyatlardaki bu yapisal degisimin ekonomi iizerindeki etkilerini ac¢iklamak
icin iiretilen mallari, dis ticarete konu olan ve olmayan mallar olarak iki grupta
degerlendiririz. Sermaye girisleri, toplam talepte bir artis yaratarak dis ticarete konu
olan ve olmayan mallarin fiyatlarini yiikseltir. Dis ticarete konu olan mallarin
fiyatlarindaki artis ticaret dengesi acigina neden olarak doviz kurunda bir artis meydan
getirir ve 1ki mal grubu arasindaki fiyatlar1 dig ticarete konu olan mallara aleyhine
degistirir. Dis ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarmin bu sekilde nispeten diisiik
kalmas1 bu mallara karsi talebi arttirarak; tiretim faktorlerinin daha ¢ok bu mallar icin
istthdam edilmesine yol acar. Buna baglh olarak, dis ticarete konu olamayan mallarin
fiyatlar1 yiikselir ve ekonomideki kaynak dagilimi bozulur. Dis ticarete konu olmayan
mallarin toplam iiretim i¢indeki paymin bu sekilde artmasi iilkenin cari islemler

dengesindeki a1 biiyiimesine neden olur.'

Ulkeye giren sermaye akimlarmin hangi alanlarda kullanilip kullanilmadigi,
sermayenin etkinligini etkiler. Ornegin, sermayenin biiyiik miktarlarda rezerv artisinda
kullanilmasmin maliyeti, merkez bankasinin bu rezervlerde elde edecegi getiriyi asar.
Ciinkii bu rezervlerin maliyeti, dis diinyadaki kredi faizlerine, getirisi ise dis diinyadaki
mevduat faizlerine esittir. Merkez bankasi, iilkeye giren dovizleri toplarken piyasaya
yerli para siirer ve bu da ekonomide istikrarsizliklara yol agabilir. Sermaye girislerinin
yol acabilecegi istikrarsizliklar1 onlemek icin para otoritesi sterilizasyon politikalar:
uygular. Bu politikalarin basarisi, para otoritesinin sterilizasyon kapasitesi ve becerisine

baghdir.” Sermaye girislerinin neden oldugu parasal genislemenin etkilerini ortadan

' V. CORBO, L. HERNANDEZ, Macroeconomic Adjustment to Capital Inflows: Latin American Style
Versus East Asian Style, World Bank Research Observer, s.3

http://ideas.repec.org/p/wbk/wbps/1377 .html

% Taner BERKSOY, Burak SAKTOGLU, a.ge.,s. 37
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kaldirmak i¢in uygulanan agik piyasa islemleri, faiz hadlerinin yiikselmesine yol acarak
devletin bor¢lanma maliyetini arttirir. Faiz oranlarindaki artis ise, iilkeye daha ¢ok kisa

vadeli sermaye akimlarmin girmesine neden olur.

Uluslararas1 konjonktiirdeki degismeler veya iilkedeki risk algilamasinin
degismesi sonucu gerceklesen iilkeden sermaye cikislari, uluslar ekonomiler {izerinde
cok farkli etkiler yaratir. Kendilerini giivende hissetmeyen yatirimcilarin ellerindeki
varliklar1 yabanci para cinsinden varliklara doniistiiriip yurtdisina ¢ikarmasi, sermaye
kacisin1 baglatarak yabanci paralara olan talebi arttirir ve ulusal paranin yabanci paralar
kargisindaki istikrar1 bozulur. Para otoritelerinin doviz kuru istikrarin1 saglamaya
caligmalar1 sonucunda doviz rezervleri erimeye baslar. Rezervleri azalan merkez
bankasi, ulusal para biriminin degerini diisiirmek zorunda kalir. Yapilan devaliiasyon
dis bor¢ stogunun artmasina neden olur. Uzun siireli sermaye c¢ikislar1 sonucunda,
yatirimlarin  finansmaninda kullanilan fonlarin  miktarmin azalmasiyla birlikte
maliyetleri de artar. Bunun sonucunda biiyiime oranlar1 yavaslar. Sermaye cikislari,
vergi tabanmi ve dolayisiyla vergi gelirlerini azaltarak kamunun biitce a¢igini arttirir.
Bu durumdan c¢ikilmast i¢in hiikiimet ya yeniden bor¢lanmaya gidecektir ya da
vergilerin arttirilmasiyla kamu gelirlerinde artis saglamak isteyecektir. Dis bor¢lanma
dis borcun yiiksek marjinal maliyetinden, vergi artis1 ise vergilendirilebilir gelirin
azhigindan dolayi tercih edilmek istenmezler. Bu politikalara alternatif olarak, bir de

enflasyonist finansman politikas1 uygulanabilir.'

A- MILLI GELIR UZERINDEKI ETKILERI

Yabanci sermaye iilke i¢inde iiretim yaptigindan yatirim yapilan iilkenin milli
gelirine katkis1 bulunmaktadir. Bu iiretim artis1 tilkenin GSMH’na dahildir. Fakat,
yabanci sermayenin iretim yapmak icin kullandigi girdileri kendisinin iiretip
tiretmedigi, milli gelirdeki artis oranin1 bulabilmemiz icin onemlidir. Eger ithal edilen
girdiler varsa bunlar iilkenin GSMH’nda yer almaz. Buna baglh olarak da, yabanci

sermayenin milli gelir acisindan iilke ekonomisine net katkisi, yabanci yatirimlarin

" Oguz ESEN, “Gelismekte Olan Ulkeler(_ien Sermaye Kagisi: Olgiilmesi, Nedenleri ve Sonuglar1,” Banka
ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Sayi: 5, Istanbul — 1990, s. 41
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yaptig1 iiretimden, tiretimi gerceklestirmek kullanilan girdilerin ¢ikarilmasiyla bulunur.

Net katki cebirsel olarak su sekilde gésterilebilir.1
K=H-G

Bu esitlikte, H hasilayi, G ise girdiyi gostermektedir. Bu esitlik, yabanci sermaye
tarafindan tilkenin girdi hasilasina yapilan net katma degeri ifade etmektedir. Net katma
deger, iiretim faktorleri toplamina ddenen miktarlar ile iiretimi yapan sirketin kendi

tilkesine transfer ettigi girisimeilik hizmetleri karsiligini icermektedir.
K=H-G=F+R
Burada;
F: Faktorlere 6denen iicret, faiz, rant, kar
R: Girisimcilik hizmetleri karsilig1 transfer edilen miktar1 gdstermektedir.

Fakat bu esitlik, yabanci sermaye tarafindan kullanilan yerli tiretim faktorlerinin
alternatif maliyetlerini kapsamamaktadir. Bu faktorler yabanci sermaye tarafindan
kullanilmasaydi, yerli firmalar tarafindan kullanilarak da milli gelir artisina katkidan
bulunabilirlerdi. Fakat yabanci sermaye, iiretim faktorlerini atil bir sekilde iretime katki
da bulunmazken kullandiysa, o zaman bu Ogelerin firsat maliyetleri sifir olacakti. Bu
tiretim faktorlerinin firsat maliyetlerinin sifir oldugu durumun disinda, yabanci sermaye
tarafindan diger sirketlerden saglanan iiretim faktorlerinin firsat maliyetleri ile yerli
tretim faktorlerinin firsat maliyetlerinin de hesaplanmas: gerekir. Yerli iiretim

faktorlerinin firsat maliyetleri N ile gosterilirse formiil;
K=(F+R)-N

Seklini alir. Buraya kadar olusturdugumuz esitliklerde yabanci sermayenin iilke
tiretimine yaptig1 dogrudan katkilar1 gostermis olduk. Bu dogrudan katkilarin diginda,
yabanci yatirimlarin iilke ekonomisine dolayh katkilar1 da vardir. Bu dolayl katkilar
dissal ekonomiler ve negatif digsal ekonomilerdir. Fakat ekonomi iizerindeki etkilerini
hesaplamak i¢in net dissal ekonomileri (dissal ekonomiler-negatif digsal ekonomiler)

dikkate alacagiz. Net digsal ekonomileri de L ile gosterirsek; esitligimizin su sekli alir.

K=F+R)-N+L

! Ridvan KARLUK, Uluslararasi Ekonomi, Turhan Kitabevi, Ankara — 2002, s. 315
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Ve net katk esitligimize son seklini vermek i¢in, yabanci sermayenin net geliri
izerinden yatirimin yapilmis oldugu iilkeye ddedigi vergileri (V) eklemek gerekir. Bu
yiizden, yabanci sermayenin gelir vergisini Odedikten sonra kalan geliri R* ile

gosterirsek;
K=F+R*+V)-N+L

Esitligimiz son halini almis olur. Yabanci sermayenin milli gelir iizerindeki net
katkisin1 formiile ettikten sonra maliyetleri de gosterebiliriz. Yabanci yatirimlarin
yatirim yapilan iilkeye maliyeti (E) ise yabanci iiretim faktorlerine yapilan ddemeler,
tilke disia 6denen personel ve yonetim iicretleri, lisans, patent hakki, kar veya faiz gelir
transferlerinin toplamidir. Yabanci sermayenin yatirim yaptigr ekonomiye yaptigir net
katkiy1, o ekonomiye olan maliyetine boldiigiimiizde Net Fayda / Maliyet Oranini elde

etmis oluruz.'
Net Fayda / Maliyet Orani= (F+ R*+ V) -V +L/E

Bu oran birden biiyiik olursa, yabanci sermayenin yatirim yaptigr ekonomiye
katkis1 kendi maliyetinden biiyiik olur. Fakat bu oran birden kiiciik olursa, yabanci

sermayenin iilke ekonomisine katkida bulunmadig1 gosterir.”

Ayrica lilkeye giren sermaye akimlar1 yerel paranin yabanci paralar karsisinda
deger kazanmasina neden olarak doviz cinsinden 6lciilen ekonomik gostergeler iizerinde
reel olmayan olumlu etkiler yaratmaktadir. Yine asir1 degerlenen yerel para, ithalati
goreli olarak ucuzlatarak ithalat artisina yol agmakta ve yukaridaki agiklamalar 151ginda
ilke tiretimde artisa neden olmaktadir. Bu artis 6zellikle hammadde ve yar1 mamul
madde ithalat1 sonucu yurticinde katma deger yaratarak saglamir. Ve tiim bu
gelismelerin yaninda, iilkelerin uluslararasi ekonomiye siki sikiya bagli olmasi ve diger
tilkelerle karsilastirma kolaylig1 saglamasi yiiziinden dovize (6zellikle Amerikan Dolar)
cevrilerek hesaplanan milli gelir rakamlarinda reel tiretim artigina dayanmayan olumlu

etkiler gozlenmektedir.

' Giingor URAS, a.g.e., s. 63
* Ridvan KARLUK, a.g.e., s. 317
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B- ODEMELER DENGESI UZERINDEKI ETKILERI

Yabanci sermaye yatiwrimlart O6demeler dengesi cok farkli sekillerde
etkilemektedir. Ulkeye yatirim icin gelen yabanci sermayenin iirettiZi mal ve
hizmetlerin ihraci veya ithal ikamesi 0demeler dengesi lizerinde olumlu bir etki
yaratirken; yabanci sermayenin iiretimde kullandig: ithal mali girdiler, yabanci iiretim
faktorlerine 6demis oldugu faktor gelirleri, lisans ve kar transferleri 6demeler dengesi

iizerinde olumsuz etkilere neden olur.'

Yabanci yatirimlarin 6demeler dengesi iilke ekonomisine etkilerini genel olarak
iki grupta toplayabiliriz. Yatirim yapilan iilke acisindan yabanci yatirimlarin ilk etkisi
finansal akim etkisidir. Buna gore, yatirim yapilan iilkeye bir sermaye girisi
gerceklesirken, ayn1 zamanda yatirimer iilke firmalarina bagh subelerin elde ettikleri
geliri yeniden yatirima doniistiirebilir. Sermaye girisleri, yatirim yapilan iilkenin
o0demeler dengesine gelir olarak kaydedilir. Ancak, yabanci firmanin {iretimi sonucu
elde edilen gelir ev sahibi iilkeye geri dondiigiinde ddemeler dengesi olumsuz sekilde
etkilenir. Bu geri doniisiin etkisi, yatirimlarin geri doniis oranina ve geri giden
kazanclarin payma baghdir. Ticari akim etkisi ise, yatirim yapan iilke ve bagh sirketler
arasinda ticari iliskiler kurulmasina denilir. Yatirim yapan iilkedeki ana sirket, bagl
sirketlerinden par¢a, hammadde veya tamamlanmis mallar satin aldiginda iilkenin

ticaret hacminde ve ihracatinda bir artis saglanmis olur.

Yukarida kisaca anlattigimiz etkileri matematiksel bir esitlik olarak su sekilde

gosterebiliriz.
K :Yabanci Sermaye Girisi
X : Yabanci Sermayeli Firmanin Ihracati
S :Ithal Ikamesi
R**: Kar Transferleri
F* : Dig Faktorlere Yapilan Odemeler
M : Firmanmn Kullandig1 Iithal Mal Girdi

M* : Yiiksek Gelir Gruplar1 Tarafindan Uyarilnus ithalat

" Ridvan KARLUK, a.g.e., s. 318
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D : Yabanci Sermaye Payinin Geriye Transferi olarak gosterildiginde;
Odemeler Dengesine Katki: K + X + S ve

Odemeler Dengesinde Maliyet: (R**+ F*) + ( M + M*) + D olarak gosterilir. Bu
iki esitlik yardimiyla ise yabanci sermayenin iilke ekonomisine Net Fayda / Maliyet

Orani asagidaki gibidir.'

K+X+S

R**+ F*) + (M + M*) + D

Net Fayda / Maliyet Oram sifir ise, yabanci sermayenin 0demeler dengesine
olumlu bir katki yapmadig1 soylenebilir. Ve bu oran eksi bir deger alirsa, yabanci

sermayenin 6demeler dengesi lizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gosterir.

Yabanci sermayenin Odemeler dengesine olumlu katkilari, yabanci sermayeli
sirketlerin ihracat olanaklarmin fazla olmasina baghdir. Yani yabanci sermayeli
sirketler, uluslararas1 piyasalardaki etkinlikleri ile iilke ihracatinin artmasimi
saglamaktadirlar. Boylelikle, 0demeler dengesi iizerinde kar transferinden dogan

olumsuzlugun etkilerini azaltmaktadrlar.’

C- ISTIHDAM UZERINDEKI ETKILERI

Gelismekte olan iilkelerin en 6nemli sorunlarinin basinda yiiksek oranlardaki
igsizlik gelmektedir. Yabanci sermaye yatimrimlarinmn yatirimi alan iilke ekonomisi
acisindan yaratacag istihdam biiyiikk 6nem tasir. Bu etkiyi arastirabilmek i¢in yabanci
sermayenin gelis seklinin ve iiretim yaptig1 sektoriin bilinmesi gerekir. Ornegin, yabanci
bir sirket mevcut bir yerli sirketle birleserek veya yerli sirketi tamamen satin alarak
geliyorsa ilave bir istihdam yaratmasi s6z konusu olmaz. Ancak yabanci sermaye, daha
once yatirim yapilmamis ve altyapr olanaklarimin gelismemis oldugu bir sektdrde
yatirim yapiyorsa (greenfield), bu tiir yatirimlarin istihdama katkis1 ¢cok daha fazla
olacaktir. Bu tiir istthdam artiglarinda, yabanci sermayeli firmanin yerel ireticilerle

dogrudan rekabet etmemesi durumunda en yiiksek katki saglanir. Yeni yatirim

! Giingor URAS, a.g.e., s. 67
%2 Unal BOZKURT, Ekonomide Yabanci Sermayenin Yeri ve Onemi, YASED Yayinlari, No: 20, Istanbul
- 1985,s5.9

113



alanlarinda yabanci yatirimlarin artmasi sonucunda yatirimlar sayesinde gelisen altyapi
diger firmalarin da iiretimlerini etkileyerek digsalliklar sayesinde istihdam da artig
yaratir. Yabanci sermayenin istthdam yaratmasi agisindan bir bagska degerlendirme de
gelen iiretim teknolojisinin emek-yogun teknoloji mi, yoksa sermaye-yogun teknoloji
mi, olduguna gore degismektedir. Sermaye-yogun teknoloji kullaniminda istthdam

yaratma etkisi daha sinirl kalmaktadir.'

Yabancit sermayenin istithdam {izerindeki etkilerini genel olarak ikiye
ayrrabiliriz. Bunlardan ilki dolaysiz etkilerdir. Yabanci sermayenin iiretim yaptigi
teknolojinin yapis1 istihdam iizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Teknolojik yapi,
tretimin gerceklestirildigi tilkedeki faktor fiyatlarini, teknolojinin yapisini, esnekligini
ve rekabet ortamini etkilemektedir. Yabanci firma iiretim icin uluslararasi rekabetin
getirdigi en modern ve en verimli teknolojiyi sececektir. Istihdam iizerindeki diger bir
dogrudan etki ise yatirimin yapilacagi yerle ilgilidir. Yogun bir sanayi bolgesindeki
yatirim, isgiicii azligindan dolay1 birim sermaye basma daha az istihdam yaratabilir.
Buna karsin, yatirimlarin az oldugu bir bolgeye yapilan yatirim daha fazla istthdam
yaratma etkisine sahiptir. Bu dogrudan etkilerin yaninda bir de dolaysiz etkiler vardir.
Yabanci sermayenin iirettigi mallar yerli endiistrilerde girdi olarak kullanilmasi ve diger
taraftan iiretim i¢cin gerekli olan girdiler yerli endiistrilerden saglanmasi istihdam

iizerinde dolayh etkiler yaratmaktadur.”

Bununla birlikte, kiiresel alanda bir¢ok sirket diger iilkelerde yatirim yaparken
kendi amaglar1 dogrultusunda hareket etmektedirler. Bir iilkede yatirimda buluna
sirketler, iiretim yaptiklar1 sektorlerdeki sirketlere ortak olarak veya onlar1 satin alarak
yonetimlerini ele gecirmektedirler. Bu sekilde bir politika uygulayan yabanci

sermayenin istihdam iizerinde olumlu bir etki yaratacagi soylenemez.

Yabanci sermayeli sirket, tiretim yaptig1 sektordeki yerel firmalar iizerinde de
istthdam agisindan etkilere sahiptir. Yabanci sermayenin yerel firmalar tizerindeki
olumlu etkileri, yerli sirketlerin daha etkin olmaya calismalari, teknik bilgi diizeylerini
ve yonetim tekniklerinin gelistirmeleridir. Olumsuz etkileri ise, yerli sirketler yabanci

sermayenin rekabeti sonucunda piyasa disinda kalabilirler. Uluslararas1 diizeyde bir

' Muhammet AKDIS, Diinya’da ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Beklentiler, YASED
Yayinlari, Istanbul — 1988, s. 104

* Naci GUNDOGAN, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Istihdam Uzerindeki Etkileri, Hazine
Dergisi, Ocak-Nisan, Ankara — 2002, s. 21
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rekabet giiciine sahip olan yabanci sermaye iiretim yaptigi sektordeki rekabet giicii

diisiik olan yerli firmalarm iiretimlerini durdurmalarma neden olabilir.'

Genel olarak yabanci sermaye yatirimlarinin yatirnm yapilan iilkenin
istthdaminda olumlu bir etki yaratabilmesi i¢in yatirimlarin, yerli sermaye ile biitiinliik
saglanacak sekilde yapilmasi, isgiicii kalitesini arttirmasi ve emek-yogun teknolojilere

sahip olmasi gerekir.

D- TEKNOLOJI UZERINDEKI ETKILERI

Az gelismis ve gelismekte olan iilkeler iiretimlerini arttirabilmek ve uluslararasi
piyasalarda rekabet giicii olan mallar iretebilmek icin yeni teknolojilere ihtiyag
duyarlar. Fakat kendileri yeni teknoloji iiretemeyen bu iilkeler teknoloji ithal ederler.
Yani teknoloji “digsal” bir faktordiir. Dolayisiyla yabanci sermayenin iilkeye yatirim
yaparak getirdigi teknoloji zaten iilkenin ithal etmesi gereken bir teknoloji ise iilke

ekonomisine ek bir fayda saglamayacaktir.®

Teknoloji, yeni bir mal veya hizmet iiretimine ya da imalat metotlarmin
bulunmasina, gelistirilmesine veya pratik sorunlarm ¢oziimiine yonelik uygulamali
teknik bilgiler biitiinii olarak tanimlanabilir. Teknoloji fiziksel bir kavram olmadigindan
transferi olduk¢a degisik, zaman alic1 ve egitim gerektiren bir uygulamadlr.3 Ozellikle
gelismekte olan ilkelerin ileri teknolojiye dayali yatirimlara, iiretim ve sanayi
tesislerine biiylik bir gereksinmeleri vardir. Bu iilkelere yatirim yapan uluslararasi
sermaye, yatirim yaptigi iilkenin yetersiz olan sermaye acigimi kapatmanin yani sira
iilkeye yeni teknolojiler ve bilgi birikimi getirerek iilkenin ihracat imkanlarini
gelistirebilmektedir. Boylelikle o iilkedeki is idaresi ve yOnetim anlayislarini
degistirmektedir. Gelismis tilkeler agisindan ise, patent ve bilgi transferlerinde yasanan
kisitlama ve engellemeler nedeni ile ileri teknoloji iiriinlerinin bizzat bu teknolojilere

sahip olan kurumlarca getirilip iilkenin iliretiminde kullanilmas1 6nem arz etmektedir.

! Faruk COMERT(a), “Istihdam Sorunu ve Yabanci Sermaye”, Hazine Dergisi, Sayt: 12, Ankara — 2000,
s. 12

* Giilten KAZGAN, Ekonomide Disa Acik Biiyiime, Istanbul Altin Kitaplar Yaymevi, istanbul — 1988, s.
50

? Halil SEYIDOGLU, a.g.e., s. 615
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Gelismekte olan iilkelerin yaninda gelismis iilkeler de, ileri teknoloji transferi icin

yabanc1 yatirimlara gerek duymaktadirlar.'

Giiniimiizde teknoloji iiretiminin ¢ogu, gelismis iilkelerde iiretim yapan ¢ok
uluslu sirketlerce gelistirilmektedir. Bu sirketler, giiclii finansal yapilari sonucunda
arastirma-gelistirme harcamalarma biiyiikk fonlar ayirabilmektedirler. Bu yiizden ¢ok
uluslu sirketler, hem teknolojinin bulunmasinda hem de teknoloji transferi agisindan
biiylik 6neme sahiptirler. Gelismekte olan iilkelerin, ileri sanayi iilkelerinin ve ¢ok

uluslu sirketlerin kullandiklar1 tiretim tekniklerine ulagmalar1 i¢in iki yontem vardir.

- Teknik bilgi, lisans anlasmalari, teknik yayimlar, resmi teknik yardim
programlar1 ve diger haberlesme araclar1 ile transfer edilebilir. Ama bu
transferler beraberinde bazi sinirlamalara neden olabildiginden tercih

edilmemektedir.

- Teknoloji transferinin diger bir yolu, yabanci sermayeli sirketler tarafindan
yapilan dogrudan yatirimlar ile yatirm alan iilkeye getirilmesidir.” Bu diger
transfer sekline nazaran yatirim yapilan iilke acisindan daha cok tercih edilen

bir yontemdir.

Teknoloji transferinin en yaygin yollarindan biri, yerel isgiiciiniin ¢cok uluslu
sirketlerde caligsarak yeni iiretim tekniklerini 6grenmesi ve daha sonra bu teknikleri
yerel firmalara aktarmasidir.’ Boylelikle vasifsiz olan isgiiciiniin egitilmesi ve yonetim

becerisi kazandirilmasi saglanabilir.

E- TASARRUF VE YATIRIMLAR UZERINDEKI ETKILERI

Biiyiimenin ve kisi basina milli gelirin artmast i¢in ekonomide iiretim artisi
yasanmasi gerekir. Bu liretim artis1 ise yatirimlarda artis saglanarak iiretim kapasitesinin
artirlmasiyla miimkiin olur. Yatirimlardaki artis yurti¢ci tasarruflarm bir kismmin

tiketilmeyerek yatirimlara ayrilmasiyla olusur. Az gelismis ve gelismekte olan

! Faruk COMERT(b), “Yabanc1 Sermayenin Diinii, Bugiinii ve Gelecegi,”, Hazine Dergisi, Sayi: 12,
Ankara — 1998, s. 5

2 Ridvan KARLUK, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, ITO Ekonomik Yayinlar Dizisi, No: 13,
Istanbul — 1983, s. 13

? Magnus BLOMSTROM, Ari KOKKO, “Human Capital and Invard Capital”, CEPR-Working Paper:
167, 2003, s. 8
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ilkelerde kisi basina diisen milli gelir rakamlar1 diisiik olmasi nedeniyle kisilerin
gelirlerinin biiyiik kismu1 zorunlu tiikketim harcamalarma gitmekte ve tasarruflara buna
bagl olarak da yatirimlara ayrilan pay diismektedir. Bunun yaninda sanayilesme i¢in
yeni teknolojiye ve sermayeye ihtiya¢ vardir. Bu yiizden, oOzellikle az gelismis ve
gelismekte olan iilkeler sermaye ag¢iklarini finanse etmek icin yabanci sermayeye ihtiyac

duyarlar.'

Yurtici tasarruflardaki artis 6zel ve kamu tasarruflarindaki artiglarla saglanabilir.
Yukarida degindigimiz iizere, gelismekte olan iilkelerde kisi basina diisen milli gelir
diisiik olmas1 nedeniyle marjinal tasarruf egilimi de diisiiktiir. Bu nedenle artan gelir,
artan niifus tarafindan emilmekte ve tasarruflar 6nemli miktarda artmamaktadir. Kamu
tasarruflari, hizli niifus artisi, egitim, saglik, tarim ve savunma harcamalarinin artmasi
ve vergi gelirlerinin vergi kacak¢iligl nedeniyle arttirilamamasi sonucu yeterli diizeye

ulasamamaktadir.”

Yabanci yatirimlar, iilkedeki yatirimlar i¢in gerekli sermaye diizeyini arttirip,
doviz yoklugu ve tasarruf yetersizligi gibi kalkinmanin Oniindeki darbogazlar:

azaltmaktadir. Boylelikle iilkede yetersiz olan sermaye olusumuna katki saglamaktadir.

III- SERMAYE AKIMLARININ TURKIYE EKONOMISI UZERINDEKI
ETKILERI

Tiirkiye 1989 yilinda, IMF'nin Onerdigi finansal serbestlik politikasmi
benimsedi ve 1990 yilindan sonra diinyadaki konjonktiir sonucu hizli bir sekilde artan
sermaye hareketleriyle etkilesimi artti. Bu gelisme sonucunda, diger gelismekte olan
ilkelerdekine benzer sekilde, Tiirkiye’de de asir1 bir spekiilatif sermaye girisi yasandi.
Bu asir1 spekiilatif sermaye girisinden etkilenen tiim gelismekte olan iilkelerde, iilkenin
kendi i¢ kosullarindan bagimsiz olarak, ekonomik dengelerde olumsuz etkiler ortaya
cikmistir. Uluslararas1 sermaye akimlarmin Tiirk ekonomisi iizerindeki etkilerini
aciklamak icin; sermaye akimlarmin ekonominin temel dengeleri iizerindeki etkilerini
aciklamak gerekir. Asagida, sermaye akimlarmin ekonominin temel dengeleri

izerindeki etkileri arastirilacaktir.

T Metin Kamil ERCAN, “Dogrudan Yabanc Yatirimlar fle Ulkenin Kalkinmuishig: Ve Krizler Arasindaki
liski”, Gazi Univer_sitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 3, Sayi: 2, Ankara — 2001, s. 87
2 Muhammet AKDIS, a.g.e.,s. 71
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Tiirkiye’nin sermaye hareketlerini serbestlestirmek istemesinin en Onemli
nedeni, dis tasarruflarin biiyiimeyi hizlandiracagi iddias1 olmustur. Ve doviz a¢igimizin
finansmani i¢in yabanci yatirimlarin iilkemize cekilebilecek olmasi da sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmek istenmesini hizlandirmistir. Tiirkiye’de yabanci
sermayeyi iilkemize cekmek icin yapilan yasal diizenlemelerden sonra, yiiksek reel
faizlerin de sonucunda, iilkemize giren yabanci sermayede onemli artiglar gozlenmistir.
Bu artan yabanci sermaye girislerinin ilk etkisi TL’nin reel olarak deger kazanmasi
olmustur. 1990’11 yillarm biiyiik kismida uygulanan yiiksek reel faiz politikasi,
devaliiasyon olgusunu giindeme getirmistir. Bu politika sonucunda, kisa vadeli ve
spekiilatif yabanci yatirimlar i¢in Tiirkiye 6nemli bir finansal yatirim ortami olmustur.
Fakat, uzun vadeli yabanci yatirimlarin iilkemize cekebilmek i¢in gerekli yasal
diizenlemeler yapilmamig, bunun yanmnda uzun vadeli yatirimlarin iilkemizde yatirim

yapmak icin aradiklar1 ekonomik ve mali istikrar saglanamamaistir.

1990’]arla birlikte tilkemizde, yurtici veya yurtdisi konjonktiirden kaynaklanan
olumsuzluklara bagl olarak, ¢cok hizli yabanci sermaye cikislariyla karsilagsma riski olan
kirilgan bir ekonomi yapis1 olugsmustur. Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin onemli
bir kismi bankalar araciligiyla ekonomimize girmektedir. Bankalar ellerindeki yabanci
sermayeyi Merkez Bankasi’na satarak TL likidite elde etmektedir. Merkez Bankasi ise,
bu TL likiditeyi kendi para politikas1 gercevesinde sterilize etmek durumunda olmasi
faizlerin yiiksek seviyelerde kalmasma neden olmaktadir. Bu yiiksek faizler ise, yeni
yabanci fonlarin girisine neden olmustur. Yiiksek faiz oranlarinin yani sira ortaya ¢ikan
ekonomik istikrarsizlik sonucunda reel sektorlere yonelik yatirimlar ertelenmistir.
Bunun yaninda, yiiksek talep ve yerli paranin degerlenmesi yatirimlarin ticarete konu
olmayan sektorlere yonelmesine neden olmustur. Ozetlemek gerekirse, 1990’11 yillarda
ilkeye giren kisa vadeli yabanci sermaye ekonomide kirilganliklara ve dengesizliklere

neden olmustur.

Ekonomik gelismeyi gosteren biiyiime rakamlarindan da bu kirillgan yap:
gozlenebilmektedir. Yiiksek biiylime hizi saglanan yillar1 daralma yillar1 izlemektedir.
Istikrarsizlik ve yiiksek faiz oranlar1 reel sektore yonelik yatirimlarin ertelenmesine
neden olmustur. Yiiksek talep ve yerli paranin degerlenmesi ise yatirimlarin ticarete
konu olmayan sektorlere yonelmesine yol agmustir. Bu da cari islemler aciklarinin

biiylimesine neden olmustur.
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Yukarida anlatilan sermaye akimlarinin ekonomi iizerindeki etkilerini asagidaki
grafik yardimiyla da gostermek miimkiindiir. Bu grafigi cizmek icin sermaye
akimlarinin dolarlasma yarattig1, kamuda dis bor¢lanmay: arttirdigi ve doviz kurunu
degerlendirdigi kabul edilmistir. Bu etkiler sermaye girislerinin birincil etkileridir ve
Kanal 1 olarak, kalin ve diiz ¢izgi(—) ile gosterilmektedir. Grafikte, para piyasasi,
banka piyasast ve kamu kesiminde ortaya cikami Kanal 2 gostermektedir. Kanal 2a
kesikli ¢izgiler ile (--# ) faiz oranmin iizerinde artis etkisi yaratan siirecleri; Kanal 2b
noktali ¢izgiler ile ise (—-#) tiiketim artig1 iizerinde etkili olan siirecler gosterilmektedir.
Grafigin sag tarafinda, reel sektorii etkileyen yiiksek faiz orani, degerli yerli para ve
yiiksek tiiketimin etkileri Kanal 3 ( --» ) yardimiyla gosterilmektedir. ince ¢izgiler ise
stireclerin kendi igindeki etkilesimlerini gostermektedir. Grafigin en alt sirasi da,

yukarida anlatin iliskilerin yol actig1 dengesizlikler ve kriz beklentileridir.
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Grafik 2.4: Sermaye Akimlarinin Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Etkileri
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Sermaye girigleri ticareti yapilan mallar sektOriinii  olumsuz ydnde
etkilemektedir. S6z konusu olumsuz etki, wulusal paranin deger kaybi ile
giderilebilmektedir. Ulusal paranin devaliiasyonu, ihracat sektoriinii olumlu yonde
etkilemekte ve ticareti yapilan mallara olan talebi arttirmaktadir. Ancak devaliiasyon dig
bor¢larin ulusal para cinsinden ifade edilen degerini yiikselttiginden, kamu kesimi
bor¢lanma geregini arttirmaktadir. Sermaye akimlarmin siirekliligi, doviz kurunu ¢ipa
olarak kabul eden programlarda son derece Onemlidir. Sermaye c¢ikislar1 6demeler
dengesi sorunlarma neden oldugundan, doviz kurunu sermaye c¢ikiglarmin olmadigi
donemdeki seviyesinde tutmak zorlasmaktadir. Uluslararasi yatirimeilarin devaliiasyon
bekleyisleri sermaye cikislarimi hizlandirdigr gibi rezerv seviyesini de azaltmaktadir. Bu
gelismeler neticesinde nominal doviz kuru deger yitirmektedir. Onemli miktardaki
sermaye girigleri kredi arzinin genislemesine ve finansal aktif fiyatlarinin artmasina
neden olmaktadir. Ozellikle ekonominin genisleme donemlerinde, yatirim talebi ve
dolayisiyla  borclanma  talebi yiikseldiginden kredi talepleri artmaktadir.'
Bekleyislerdeki ani degisimler ise sermaye akimlarmin tersine donmesine ve finansal
kuruluslarin mali dengelerinin bozulmasina ve parasal krizlere sebep teskil etmektedir.
Sermaye akimlari, bankalara ve banka benzeri mali kurumlara fon arzlarini genisletme
olanag1 saglamaktadir. Sermaye akimlarinin iilkemize girdiginde yarattigi etkilere

degindikten sonra bu etkilerin reel sektore yonelik sonuglarma asagida deginilecektir.

Tiirkiye’ye biiyiik miktarlarda spekiilatif sermaye girisi olmasi sonucunda; yerli
paranin yabanci paralar karsisinda degerlenmis, faiz oranlar1 yilikselmis ve i¢ talep
artmistir. Asagida daha ayrintili olarak aciklanacak olan bu gelismeler sonucunda ise

Tiirkiye’deki reel sektoriin rekabet giicli azalmustir.

A- YERLI PARANIN DEGERLENMESI

Sermaye hareketlerinin hizlanmas1 sonrasinda ekonomilerde yerel paranin hizla
deger kazandig1 goriilmektedir. Boylelikle cari islemler dengesi agiklar1 ortaya ¢ikmakta
veya varolan acik artmaktadir. ithalat artis hizinin ihracat artis hizindan daha yiiksek

oldugu bu siirecte, artan cari acik sonucunda devaliiasyon beklentileri artar. Ozellikle

" Necla A. AKLAN, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari”, Dis Ticaret Dergisi, Dis Ticaret
Miistesarlig1, Sayi: 6, Ankara — 1997
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yabanci sermaye girislerinin dis ticaret acig1 ve bankacilik kesimlerinin sorunlarindan
baslayarak bir kriz sarmalma yol actigi pek cok iilkede goriilmiistir.’ Bu sekilde,
Tiirkiye gibi biiyiik miktarlarda spekiilatif sermaye girislerine maruz kalan biitiin
gelismekte olan iilkelerde yukarida gelismelere paralel olaylar yasanmistir. Tiirkiye bu
gelismeler sonucunda, dis ve i¢ pazarlarda rekabet giiciiniin azalmasiyla imalat sanayi
ihracat1 ve iiretiminde azalmalar goriilmiistiir. Ihracatci sektorlerde rekabet giiciiniin
azalmasi nedeniyle yatirimlardan uzaklagma, ithalata rekabet eden sektorlerde ise iiriin
ithalatinin ucuzlamasi nedeniyle yatirimlardan uzaklagsma egilimi ortaya ¢ikmaktadir.
Ticarete konu olmayan sektorlerde ise, uluslararasi rekabetin olmamasi nedeniyle,

ithalat yatirimlar1 ucuzlayarak yatirimlar: tesvik etmektedir.

B- FAIZ ORANLARININ YUKSELMESI

Spekiilatif sermaye giriglerinin bir diger etkisi ise faiz oranlarinda artislarin
yasanmasidir. Faiz oranlari, reel yatirimlarla finansal yatirimlar arasinda tercih
yapilmasimi belirleyen bir faktordiir. Bu ylizden finansal araglarm getirisinin yiikselmesi
reel yatirimlar: azaltici bir etki dogurmakta ve yatirimlar finansal sektdre yani ticarete
konu olmayan sektorlere yonelmektedir. Bu biiyiik miktarlardaki spekiilatif sermaye
girisleri kamu borclanmasi, alinan kisa donemli ve yiiksek faizli borclarin cari
harcamalarda kullanilmasi sonucunu dogurmus. Ve bu da kamuda faizi ve dis borcu dig
bor¢la 6deme donemini baslatmistir. Kamu harcamalarinin en 6nemli kalemini faiz
O0demeleri olusturmaktadir. Bunun sonucunda yatirim harcamalarmin kisilmasiyla
altyap1 yatmrimlar1 biiylik oranda azalmistir. Diger taraftan, kamu harcamalarinin
yetersiz olmasi nedeniyle egitim, saglik, giivenlik vb. vatandaslar i¢in hayati 6neme
sahip sektorlerdeki kamu hizmetleri yetersiz ve kalitesiz olmaya baslamistir. Boylelikle
0zel sektore rekabetin olmadigr ve dolayisiyla yiiksek karliligin oldugu bir alan
olusmakta ve Ozel sektoriin ticarete konu olmayan sektorlerdeki yatirimlarini

arttirmasinin bir baska nedeni olmaktadir.

Bir onceki boliimde agiklanan, yiiksek yabanci sermaye girisleri sonucunda faiz
oranlarinda bir diigme beklentisinin gerceklesmemesinin en biiyiik nedeni: Uluslararasi

sermaye akimlarmin gelismekte olan reel yatirimlardan cok, kisa vadeli kazanclara

" Nurhan YENTURK, a.g.e., s. 78
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yonelik spekiilatif yatirimlara yonelmis olmasidir.' Finans sektorii reel sektore kredi
vermek yerine tiiketici kredilerini ve kamu i¢ borglanma senetlerini arttirmigtir. Bu
gelismeler 15181nda, finans sektorii reel sektdérden kopmus ve reel sektoriin karlarinin

onemli bir kismu faaliyet dis1 karlara kaymustir.

C- IC TALEBIN ARTMASI

Spekiilatif sermaye girislerinin bir diger etkisi de i¢ talepte artiy meydana
getirmesidir. Sermaye girisindeki artig, tikketimi ve cari agigr arttirdigindan, yurtici
tasarruflarin diismesine neden olmaktadir. Yurti¢i tasarruflarin 6nemli bir kismi, asiri
bor¢lanmayla beraber faiz Odemelerinin yiikiiniin artmasi yiiziinden yurtdisina
transferleri finanse etmek i¢in kullanilmaktadir. Dis tasarruflar da ¢cogunlukla iilke i¢i
tilkketimi ve tiikketim mallari ithalati icin kullanilmaktadir. Yurtici talebi arttiran bir baska
faktor ise, 6zel bankalarin kredi stoklarindaki biiyiime oraninin mevduatlarindaki
biiylime oranmdan yiiksek olmasidir. Yerel bankalar genellikle uluslararasi sermaye
piyasasi ile iilke icindeki bor¢lanma talebi arasinda araci islevi gordiigiinden, yiiksek

kredi stoklar1 esas olarak 6zel sermaye girisleri sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

Artan ic¢ talep ihracat tizerinde olumsuz ve ithalat tizerinde de olumlu bir etkiye
sahiptir. I¢ talep artigmin yatirimlar ve iiretim iizerindeki etkileri sektorlere gore
farklilik gostermektedir. Talep artisi, ticarete konu olan sektorlerde ucuzlayan ithalat ile
karsilanirken, ticarete konu olmayan sektorlerde fiyat ve yatrim artis1 olarak
karsilanmaktadir. i¢ talep artisinin reel sektor iizerindeki yatirmm ve iiretim arttirici etkisi

bu nedenlerle ¢ok diisiik kalmaktadir.

Uluslararas1 sermaye girisleri para arzinin yurtici bilesenini iki yoldan
etkilemektedir. Ilki, uluslararas1 finansal sermaye, borcun parasallasmasina neden
olmaktadir. Yabanci sermaye iilkeye girdiginde doviz, Merkez Bankasi tarafindan
ulusal paraya cevrildiginden Merkez Bankasi'min uluslararasi rezervlerinde artig
meydana gelmektedir. Elde edilen kaynaklar harcamalarin finansmaninda
kullanildiginda c¢arpan etkisi nedeniyle gelir artis1 s6z konusu olmaktadir. Artan
gelirlerin bir kismu bankacilik sistemine mevduat olarak yatirildiginda ise kaydi para

arz1 genislemektedir. Ikinci etkileme yolu ise, uluslararasi sermaye dogrudan dogruya

" UNCTAD, Trade and Development Report, Cenevre — 2001
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bankacilik sistemine girdiginde, bankacilik sistemi s6z konusu uluslararasi sermayeyi
birincil rezerv olarak kullanabilmektedir. Ticari bankalar birincil rezervlerinden krediler
yarattiklarinda ise likidite seviyesi sermaye girislerinin iizerinde bir artig
gostermektedir.' Sermaye akimlari bankacilik sistemine para otoritesinin reeskont
imkan1 diginda, kredi yaratma imkéni saglamaktadir. Sermaye girisleri ulusal paranin
degerlenmesi nedeniyle ithalata yonelik bir biiylimeyi baslattigi i¢in cari islemler

bilancosu agiklar1 artmaktadir.”

Yerel paranin degerlenmesi, faiz oranlarinin yiikselmesi ve ic¢ talebin artmasi
asir1 spekiilatif sermaye girisleriyle karsi karsiya kalan gelismekte olan iilkelerde
olusmakta ve reel sektoriin uluslararasi rekabet giiciinii azaltmaktadir. Bu gelisme ise
yatirimlarin genelde ticarete konu olmayan sektdrlere yonelmesini tesvik etmektedir.
Tiirkiye’ye de 1989 sonrasinda ticarete konu olmayan 6zel sektor yatirnmlarindaki hizli

yiikselme, genel olarak, yukarida aciklanan gelismelerden kaynaklanmaktadir.’

Sermaye akimlarinin iilkemize ilk girdiginde ekonomimizde meydana gelen
degisikliklere ve reel sektor iizerindeki etkilerine yukarida kisaca deginilmistir. Bu
basligin bundan sonraki béliimiinde ise ekonominin temel dengeleri olan dis denge,

kamu hesaplar1 ve para piyasalari iizerindeki etkileri tartisilacaktir.

D- DIS DENGE UZERINDEKI ETKILERI

Sermaye girisleri dis denge acisindan degerlendirildiginde, sermaye girislerinin
O0demeler dengesinde cari islemler agigina neden oldugu goriilmektedir. Bilindigi iizere,
net sermaye girisleri rezerv artigima gitmiyorsa veya bir sermaye ¢ikis1 yoksa, cari acigi
finanse etmek i¢in kullanilmaktadir. Yani yabanci sermaye girisleri doviz
bulunabilirligini arttirmasi, ag¢iklarin finansmanina imkan vermesi ve doviz kurunun
degerlenmesine yol a¢cmasindan dolayr cari agiklari arttirmaktadir. Yerli paranin
degerlenmesi uluslararasi rekabet giicline ve dis ticaret dengesine zarar vererek, ithalata

bagimlilig1 arttirmaktadir.

! Nurhan YENTURK(b), "Finansal Serbestlik ve Makroekonomik Dengeler Uzerine Etkileri", Iktisat
Dergisi, No: 366-367, Istanbul — 1997, s. 51

* Necla A. AKLAN, “Uluslararas1 Sermaye Akimlari: Etkileri; Sterilizasyon Politikalar1 ve Degisen
Yapisi”, Balikesir Universitesi Dergisi, Sayi: 7, Balikesir — 2002, s. 5

> YELDAN, Ering, “Tiirkiye’de Finansal Serbestlestirme Deneyimi” 95-96 Petrol is Yillig1, istanbul —
1995
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Sermaye girisleri sonucu asir1 degerlenen TL, ihracat mallarmin dis
piyasalardaki goreli fiyatim arttirdigindan ve ithal mallarmin yurtiginde iiretilen mallara
gore fiyatlarim goreli olarak ucuzlattigindan dis ticaret ve cari islemler dengelerinde

onemli bozulmalara yol agmaktadur.’

E- KAMU DENGESI UZERINDEKI ETKILERI

Kamu sektoriiniin borglar1 dig bor¢lar icinde yiiksek bir paya sahip oldugundan,
asirt miktarda sermaye girislerinin yarattigi faiz oranlarindaki artis faiz ddemelerinin
yilkiinii arttrarak kamu harcamalarinda bir artisa neden olmaktadir.’ Kamu
tasarruflarindaki  diisiisin  ve dig borglardaki artisin  neden oldugu kamu
harcamalarindaki bu artis faiz oranlarinda da ani bir yiikselise neden olmakta ve faiz
dis1 biitce acig1 olmayan iilkelerde bile devamli sekilde kamu agiklarinin artmasina

neden olmaktadir.

Kamu aciklarmin ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerini engellemek i¢in faiz
dis1 biitce fazlasi verilmesi gerekli hale gelmektedir. Verilen faiz dis1 fazla ise kamu
yatirimlarinin ve faiz dis1 harcamalarin azalmasina neden olmaktadir. Faiz 6demelerinin
karsilanabilmesi i¢in sermaye girislerine gereksinim duyulmasi da yerel paranin yeniden
degerlenmesine neden olmaktadir. Bu gelismeler 1s1ginda 1990 sonrasinda Tiirkiye’de,
faiz harcamalarmin milli hasilaya orani artma egilimine girmistir. Kamunun cari
harcamalar1 ve yatirim harcamalar1 diiserken, kamunun harcamalarinin en biiyiik
kismini faiz ddemeleri olusturmaya baslamistir. Faiz 6demelerinin artmasinin nedeni ise
kamu agiklarinin bor¢clanma yoluyla finanse edilmeye baslanmasi ve bunun da agigi

daha fazla arttirmasidir.

Kisaca 0zetlemek gerekirse, sermaye girislerinin kamu kesimi tizerindeki etkileri
biitce ac¢ig1, i¢c bor¢clanma ve kisa donemli i¢ bor¢lanmanin sistematik olarak artmasidir.
Faiz oranlarindaki artiglar sonucunda da, yerli ve yabanci yatirimecilarin spekiilatif

kazanglar1 artmustir.

" Tablo 2.12, s. 94

*R. VOS, “Prospects of Financial Flows to Developing Countries In The 1990’s: The Global
Macroeconomiz Trade-Offs”, International Monetary and Financial Issues for 1990s, UNCTAD, Volume
II-1993
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F- PARA PIYASASI DENGESI UZERINDEKI ETKILERI

Ulke icinde yasayanlarin yabanci para cinsinden islemlerinin serbestlestirilmesi,
asirt sermaye girigleriyle bir araya geldiginde, ekonomide yabanci paranin dneminin
artarak yabanci para cinsinden mevduatlar1 tesvik etmektedir.' Ayrica asir1 sermaye
girislerinin yarattig1 enflasyonist baskida hiikiimetlerin yiiriittiigli para politikalarinin
etkilerine gore sekillenmektedir. Asir1 sermaye girigsleri sonucunda uygulanabilecek
miidahaleci olan ve olmayan olarak iki tane para politikas1 secenegi vardir. Merkez
bankasit  miidahale etmeme  politikasin1  secerse, rezervlerde bir  artis
gerceklesmeyecektir. Sermaye girisleri tamamen ithalattaki net artisin finansmanina
yonlendirilecek ve bu da doviz kurunun degerlenmesi yoniinde bir baski yaratacaktir.
Yani sermaye girislerinin tiimiiniin cari ac¢igin finansmanma yonelmesini engellemek
icin yapilabilecek miidahalelerden bir tanesi rezerv biriktirmektir. Bunun yaninda, dis
varliktaki yilikselme para arzindaki artis tarafindan ekonominin likidite seviyesini

etkilemekte ve enflasyonu arttiric1 yonde bir baskiya neden olmaktadir.

Miidahaleci bir politika izlenecekse eger, miidahale konusunda dikkat edilmesi
gereken iki nokta vardir. I1ki, para arzinda artis1 dnlemek icin, bu artisi sterilize edecek
bir miidahalenin yeterli olabilecegidir. Ikincisi ise, sterilizasyon alternatifinin sorunsuz
olmamasmmdan  hareketle, kisa donemli sermaye  girislerinin  dogrudan

vergilendirilmesinin oldukga etkin olabilecegidir.

Sermaye girislerine kars1 miidahaleci bir politika izlenirken dikkat edilmesi
gereken hususlar1 kisaca agiklamak gerekirse; sterilizasyon, net dis varliklarin artmasi
sonucu olusan para arzindaki genislemeyi emmeyi amaglayan aktif bir politikadir.
Parasal taban iizerindeki yabanci para girisinden kaynaklanan enflasyonist etkilerin
notrlenmesidir. Sermaye akimlarmin etkilerinin devlet i¢ bor¢lanma senetleri ihraci ile
sterilize edilmesi, bor¢lanma faizlerini yiikselttiginden, mali a¢igin biiyiimesine yol
acmaktadir. Dar ve genis anlamli olmak iizere iki tane sterilizasyon tanimi yapilabilir.
Dar kapsamli sterilizasyon, parasal tabanin degismeden kaldigi, sermaye akimlarinin
etkilerinin, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin ihraci ile giderildigi bir yontemdir. Genis

anlamda sterilizasyon ise kanuni karsilik oranlarinin kullanimi ile sermaye akimlarimin

Y. AKYUZ, C. GORE, “The Investment-Profits Nexus in East Asian Industrialisation”, UNCTAD
Discussion Paper, No: 91 — 1994
2G. A. CALVO, L. LEIDERMAN, C. M. REINHART, a.g.e., s. 48
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etkilerinin sterilize edilmesidir. Bu uygulamada parasal taban degismektedir.
Sterilizasyona yonelik miidahaleler uluslararas: rezervlerde artis meydana getirmektedir.
Sterilizasyona yOnelik miidahaleler, ulusal para stokunun sermaye mobilitesindeki
degisikliklerden etkilenmemesini saglamaktadlr.1 Kisaca sterilizasyon, merkez
bankasmin, para arzindaki artis1 emmek ve bunun yiiksek enflasyon olarak yansimasini

onlemek i¢in acgik piyasa iglemleriyle piyasaya kagit stirmesidir.

Miidahaleci politikada diger bir yontem ise, sermaye hareketlerinin
vergilendirilmesidir. 1970’lerde Tobin tarafindan ortaya atilan bu goriisiin, kiiresel
finansal islemlerin %80’ini olusturan kisa donemli spekiilatif hareketlerin karliligini
smirlandirmaktir. Uluslararas: piyasalarin regiile edilmemesinden kaynaklanan kisa
donemli sermaye girislerinin vergilendirilmesi, uluslararasit dalgalanmalardan gelismis
ilkelere gore daha fazla zarar goren gelismekte olan iilkeler acisindan gereklidir. Bu
goriise gore sterilizasyon yontemi temel sorunu, i¢ ve dis piyasalar arasindaki faiz
oranlarindaki farklilik nedeniyle sermaye girislerinin acik piyasa islemleriyle sterilize
edilmesinin daha yiiksek bir aciga yol acgabilecegidir. Merkez bankalari, i¢ piyasaya
uluslararas: piyasalardan elde ettiginden daha yiiksek bir faizle kagit siirdiigiinden,
sterilizasyon bir aciga neden olabilir. Yani rezervlerin maliyeti getirisinden daha yiiksek
bir hale gelir ve sermaye girisi miktar1 ne kadar yiiksekse, maliyetlerle getiriler
arasindaki fark da o kadar biiyiik olur.> Ayrica, asir1 sermaye girigleri piyasaya siiriilen
kagitlarin faiz oranini arttirmakta ve i¢ ve dis piyasalar arasinda daha biiyiik bir marj
yaratmaktadir. Bunun nedeni, parasal taban ve cari aciktaki artis devaliiasyon ve
enflasyon beklentilerini arttirmakta ve boylelikle kisa donemli sermaye girisleri icin ek

bir saik saglayarak faiz oranlarinin yiikselmesi yoniinde baski yapmaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde sermaye girislerinin cari acig1 kapatilmasinda
kullanilmayan kismu uluslararasi rezervlerde biriktirilmistir. Son donemlerdeki bu
gelisme, rekor diizeydeki rezerv artiglarindan da takip edilebilmektedir. Bununla
birlikte, 1989 sonrasinda sermaye girisleri parasal biyiikliikkler iizerinde baski
olusturmaktadir. Bu gelisme, para arzinin icinde yabanci para miktarinin paymnda ve

para arzinin kendisinde bir biiylime ortaya ¢ikarmistir.

'Necla A. AKLAN, a.g.e.,s. 8
* Nurhan YENTURK, a.g.e., 5.109
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BOLUM 3

ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARININ TURKIYE EKONOMISINDEKI
ETKILERININ EKONOMETRIK ANALIZ YONTEMIYLE SINANMASI

Bu boliimde, Tiirkiye’ye yonelik uluslararasi sermaye akimlarinin ekonomi
tizerindeki  etkileri;  Onceki  bolimde  deginilen  mekanizmalar  151g1inda
degerlendirilecektir. Yukarida bahsedildigi lizere iilkemize yabanci sermaye ¢ekmek
istememizin temel amaci, yatirimlarda bir artis saglayarak, daha yiiksek diizeyde bir
iretim ve biiylime orani saglayabilmektir. Bu politikanin benimsenmesinin altinda yatan
neden, yabanci sermayenin yatirimlar: arttiracagini ve bu yatirimlarin da biiylimenin
temel belirleyicisi oldugu savidir. Ulkemizde bu savin benimsenmesinden dolay1
yabanci sermayeyi Ozendiren politikalar uygulanmig fakat yiiksek faiz-diisiik kur,
Ozellestirme ve yurtici reel sektoriin rekabet giiciinii azaltici politikalar uygulana
gelmistir. Calismamizda, yatirimlarin mu yoksa yurtigi tasarruflarmm mi biiyiimeyi

etkiledigi arastirilacak ve 6niimiizdeki donemler acisindan degerlendirilecektir.

Calismamiza temel olusturacak veriler 1963’ten giiniimiize yillik 6zel ve kamu
sabit sermaye yatirimlari,, yurti¢i tasarruflar ve biliyiime oranlaridir. Sonuglart
yorumlamanin daha anlamli hale gelmesi amaciyla 6zel ve kamu sabit sermaye
yatirimlarmnin ve yurtigi tasarruflarin GSMH’ya oranlar1 kullanilmigtir. Biiylime oranlar:
ise GSMH biiylimesini gostermektedir. Tiim kullanilan veriler Devlet Planlama

Teskilati’ndan alinmistir.

I- SERILERIN DURAGANLIK TESTLERI

Zaman serilerinin uzun donemde goOsterdigi ana egilime trend denilir.
Degiskenler arasinda kuvvetli bir trendin varhigi, ekonometrik agidan verilerin
arastirillmasinda sorun yaratabilir. Bu yiizden, iktisadi zaman serileri genellikle trend
icerdigi i¢in tahmin yapmadan Once serilerin trendlerinden armdirilmas: gerekir.

Serilerin trendlerinde arindirilmas: duraganligi saglamak i¢indir. Bu amagla
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kullanacagimiz test, birim kok (unit root) testi olan Augmented Dickey-Fuller (ADF)

testidir.

Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) biiytimesi verilerinin ADF testi sonuclar1
asagidaki tabloda verilmistir. Tablodan da goriilecegi tizere, GSMH serisi %1 anlamlilik
seviyesinde duragandir. Bu serinin biiylime oranlar1 cinsinden ifade edilmesi sonucu

seri farklar1 alinmadan da duragan olmustur.

Tablo 3.1: GSMH Serisinin ADF Testi Sonuglar1

ADF Test Istatistigi Kritik Degerler Olasiik

GSMH -7,148190 -4,192337 (%1 igin) 0,000
-3,520787 (%S5 igin)

-3,191277 (%10 igin)

Yurtici tasarruflarin  (kamu+6zel) GSMH’ya oranlanmasiyla elde edilen,
ekonometrik analizimizde kullanacagimiz serinin ADF testi sonuglar1 asagidaki tabloda
gosterilmektedir. Bu seri diizey farklarinda duragan degildir fakat serinin 1. farklar:
alindiginda duragan hale gelmektedir. TGSMH serisinin 1. farklar1 alindiginda %1
anlamlilik seviyesinde duragan oldugu kabul edilebilmektedir. Serinin 1. farklarini
aldigimizi (-1) ile gosteriyoruz. TGSMH serisi ekonometrik ¢alismamiz agisindan

anlaml1 bir hale gelmistir.

Tablo 3.2: TGSMH Serisinin ADF Testi Sonuglar1

ADF Test Istatistigi Kritik Degerler Olasihik

TGSMH(-1) -5,521171 -4,198503(%1 i¢in)  0,0003
-3,523623(%5 igin)

-3,192902(%10 i¢in)
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Sabit sermaye yatirimlarnin (SSYGSMH) GSMH’ya oranlanmasinin olusan
SSYGSMH serisinin birim kok testi sonuglar1 asagida verilmistir. Bu seri de farklari
alinmaksizin ekonometrik ¢alismamiz i¢cin anlaml degildir. SSYGSMH’nin 1. farklari
alindiginda serinin ADF test istatistiZi %1 icin bulunan kritik degerlerden daha negatif
oldugundan, SSYGSMH serisi duragan hale gelmistir.

Tablo 3.3: SSYGSMH Serisinin ADF Testi Sonuglar1

ADF Test Istatistigi Kritik Degerler Olasiik

SSYGSMH(-1) -5,612771 -4,198503(%1 i¢in)  0,0002
-3,523623(%5 igin)

-3,192902(%10 i¢in)

Kamu kesiminin yaptig1 sabit sermaye yatirimlarimin (KSSYGSMH) GSMH’ya
boliinmesiyle bulunan diger bir seri de ¢alismamizda kullanilacaktir. Bu serinin de 1.
farklar1 alindiginda ¢alismamizda kullanilabilecek bir veri seti halini almistir. Tabloda
ADF testinin uygulanmasi sonucu bu verilerin 1. farkta %1 anlamlilik diizeyinde

duragan oldugu bulunmustur.

Tablo 3.4: KSSYGSMH Serisinin ADF Testi Sonuglari

ADF Test Istatistigi Kritik Degerler Olasiik

KSSYGSMH(-1) -5,196739 -4,205004(%1 i¢in) ~ 0,0007
-3,526609(%5 igin)

-3,194611(%10 igin)

Ekonometrik analizimizde kullanacagimiz son serimiz olan 6zel kesim sabit
sermaye yatirimmlarinin (OSSYGSMH) GSMH'’ya oraninmn da; 1. farklar1 alindiginda
%1 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu anlasilmistir. Tablodan bu degerler

gorilebilir.
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Tablo 3.5: OSSYGSMH Serisinin ADF Testi Sonuglar1

ADF Test Istatistigi Kritik Degerler Olasiik

OSSYGSMH(-1) -5,328672 -4,198503(%1 i¢in) ~ 0,0005

-3,523623(%5 igin)

-3,192902(%10 i¢in)

ADF test istatistigi kullanarak duraganligini test ettigimiz serilerin duragan
halleri ekonometrik ¢alismamiz ve bu c¢alismanin yorumlanmasi i¢in anlamhdir.

Asagida bu duragan seriler kullanilarak ulastigimiz sonuglar degerlendirilecektir.

Duragan veri setini kullanarak olusturdugumuz dogrusal model yardimiyla
ulastigimiz sonuglar su sekildedir. Kurdugumuz modeli degerlendirmemiz i¢in énemli
olan katsayilar1 yorumlarsak; yurti¢i tasarruflar biiylime iizerinde pozitif bir etkiye
sahipken, toplam sabit sermaye yatirimlar1 ekonomik biiyiime iizerinde negatif bir
etkiye sahip cikmaktadir. Ornegin, yurtici tasarruflardaki 1 birimlik (%100) artis,
biiylimeyi 0,51 birim (%51) arttirmaktadir. Fakat sabit sermaye yatirimlarindaki bir artig
biiylime iizerinde olumsuz bir etki yaratmustir. Bu ulastigimiz sonuclar, konumuz
acisindan giivenilir bir yargiya ulasmamiza yetmese de asagida uygulayacagimiz

ekonometrik sinamanin yorumlanmasinda yol gosterici olacaktir.

Bir sonraki baglik altinda, kuracagimiz modeldeki degiskenlerin birbirlerini
etkileme yoOnlerini bulmaya calisacagiz. Agiklamak gerekirse, yurtici tasarruflar mi
biiylimeye neden olmaktadir; yoksa tam tersi bir iligki mi s6z konusudur. S6zii edilen

analizler diger degiskenler i¢in de test edilecektir.

II- TURKIYE’'DE TASARRUF - YATIRIM ILISKISININ YONUNUN
NEDENSELLIK ANALIZIYLE INCELENMES I

Tasarruflarin yatirimlarin belirleyicisi mi oldugu, yoksa yatirimlarin biiylimeyi
etkileyecek tasarruflar1 m1 etkiledigi tartigmalar1 iktisat yazininda Onemli bir yere

sahiptir. Bu tartigmalar1 karar alicilar agisindan degerlendirdigimizde, tasarruflarin
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yatirimlart mi; yoksa yatirimlarin tasarruflari mi etkiledigi konusunda yapilan bir
tercihin ililke ekonomisinde biiyiik degisikliklere yol acacagi aciktir. Bu acidan

degerlendirdigimizde, bu tercih iilke ekonomisi i¢in birincil dneme sahiptir.

Neo-klasik teori, yerli tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda yabanci
tasarruflarin yerli yatirimlar ve biiylime i¢in onemli bir kaynak olusturacagini kabul
etmektedir. Sermaye kithgi ceken gelismekte olan iilkeler yurtigine sermaye akimini
tesvik etmek icin sermaye fazlasi tilkelere gore faiz oranlarm yiikseltecekler ve boylece
gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru olan sermaye akimi saglanacaktir.

Bu siireg, yatirimlarin getiri oranlar: birbirine yaklasana kadar devam edecektir.

Neo-klasik yaklasimi elestirenler temelde iki noktaya dikkat c¢ekmislerdir.
Birincisi, finansal pazarlarin etkin c¢ahstiginin kabuliidiir. Ikincisi ise, finansal
serbestlesmenin tasarruflarin diinya 6lceginde dagilimmi diizenleyecegi ve faiz oranini
ilkeler arasinda esitleyecegi kabuliidiir. Fakat, giiniimiizde finansal pazarlarin etkin
caligmamas1 ve finansal piyasalarin tasarruf ve yatirimlardan bagimsiz hareket etmesi
giinlimiiz piyasalar1 i¢in daha gecerlidir. Bunun yaninda, yatirimlarin getirisinde iilkeler

arasinda bir yakinlasma egilimi gozlenmemektedir.'

Tasarruflarin yatirimlar: etkileyip etkilemedigi konusunda iktisat yazminda iki
temel goriis vardir. Keynes temelde tasarruflar1 sistemin pasif bir bileseni olarak
tanimlarken, neo-klasik iktisatta yatirim kararlariin gelir ve faiz oranlarina baglh olarak
belirlendigi kabul edilmektedir. Ve iki goriiste de, yatirim tasarruf iligkisinde biiyiime
temel ara¢ olarak ortaya cikmaktadir. Bunun yaninda, yapisalci makro iktisatta ise,
yatirimlardaki artigin tasarruflart ve iiretimi harekete gecirdigi kabul edilmektedir.

Bunun temelinde yatan faktorler ise gelir dagilimi ve finansal gelismelerdir.

Biiyiime ve tasarruflar arasindaki iligki ise, tiikketim fonksiyonlar1 ¢ergevesinde
ele aliabilir. Keynesyen mutlak gelir hipotezine gore, gelir arttik¢a gelirin daha biiyiik
bir kismui tasarruf edilecektir. Yasam evresi (life-cycle) hipotezi Keynesyen yaklasimdan
farkli olarak gelecekteki geliri de dikkate alir. Buna gore, bir tiiketicinin yasaminin ilk

ve son yillarinda diisiik bir geliri vardir. Calisma hayati siiresince geliri artar ve en

' UNCTAD, Ttrede and Development Report, Cenevre — 2001 ) _
2 YENTURK, Nurhan(b), "Finansal Serbestlik ve Makroekonomik Dengeler Uzerine Etkileri", Tktisat
Dergisi, No: 366-367, Istanbul — 1997
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tepeye yiikselir. Gelirlerin arttig1 yillarda bireylerin tasarruflar1 artar, diger yillarda ise

1
tasarruflar azalir.

Yatirim ve tasarruf iliskisini inceleyen ilk c¢aligmalardan biri, Feldstein ve
Horioka'nin 1980 yilinda 24 OECD iilkesi icin yurti¢i tasarruflar ve yatirimlar arasinda
yiiksek korelasyon elde ettikleri ¢aligmalaridir. Tasarruf-yatirim nedensellik iliskisini
aragtiran ¢aligmalar da mevcuttur. Ornegin Palley, 1996’da yaptig1 ¢calismasinda Vektor
Ardisik Baglanim (VAB) modelini kullanarak; 1947-1995 yillar1 arasinda ABD icin
yatirimlarin tasarruflardan bagimsiz hareket ettigi sonucuna ulagmislardir. Bu sonug,
tasarruf yonlii politikalarin etkinligini siipheli hale getirmektedir. Bunun yerine, amag
sermaye olusumunu arttirmaksa, iktisat politikasinin tiimiiyle yatirimlar: arttirmak
yoniinde olmas1 gerektigi calismanin Onerileri arasindadir. Bu konuda Tiirkiye’yi ele
alan ampirik ¢aligmalar da mevcuttur. A. Cimenoglu’nun 2002 yilindaki ¢aligmasina
gore yatirmmlar ve tasarruflar 1962-2000 yillar1 arasinda yakm iliski icinde
bulunmaktadir. Bunun yaninda, N. Yentiirk’iin 2002 yilindaki ¢aligmasina gore ise,
1972-2002 yillar1 arasmnda Tiirkiye’de tasarruflarin biiylime ve yatirimlar iizerinde

herhangi bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmstir.

A- TASARRUF - YATIRIM ILISKISI

Tasarruflarin yatirimlarm belirleyicisi mi oldugu veya iliskide pasif bir rol mu
oynadigy; ozellikle gelismekte olan iilkelerde uygulanabilecek politika secenekleri

acisindan 6nem tasir.

Tiirkiye’de kemer sikma politikalar1 olarak adlandirilan kamu harcamalarinin
kisilarak kamu tasarrufu yaratilmaya calisilmasi ve bu uygulamayla biitce agiklarinin
kapatilmas1 uzun yillardan beri uygulanan bir politikadir. Kamu harcamalarinin
kisilarak kamu tasarrufu yaratilmaya c¢aligilmasi, 6zel kesim tasarruflarin1 diisiirecegi
endisesiyle vergilerin arttirilamamasi, 6zellestirme ve sosyal giivenlik reformu
caligmalar1 hep tasarruflarin yatirimlari ve yatirimmlarmm da biiylimeyi belirleyecegi
kabuliinden yola ¢ikilarak uygulanmaktadir. Son yillarda ise, bilyiime ve yatirimlarin

sektorel dagilimi temelde i¢ talep ve yabanci tasarruflarm etkisi altinda gelismektedir.

! Hiiseyin KARAKAYALI(b), Makro Iktisat, Emek Matbaasi, Manisa — 2005
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Kemer sikma politikalarinin izin vermemesi nedeniyle, insan sermayesi veya fiziksel

yatirimlar: tegvik etmeye dayal politikalar uygulanamamaktadir.

Ulkemizde yetersiz diizeydeki tasarruflarin dis kaynaklarla desteklenerek
ekonomik biiylime gerceklestirilmeye calisilmaktadir. Calismamizda, tasarruflardaki
artigin  yatirimlari, yatirimlarindan biiylimeyi arttirip arttirmayacagl incelenecektir.
Calismamizda c¢ikan sonuclar 1s18mnda, yabanci tasarruflarin mi tesvik edilmesi

gerektigi; yoksa yurtici kaynaklarin yatirima yonelmesinin mi gerektigi arastirilacaktur.

B- NEDENSELLIK ANALIZI

Gozlenen degiskenler arasinda giiclii bir iligki olabilir. Bu iligkiyi tahmin etmek
icin kullanilan, bir degiskenin diger degiskenlere bagimliligmm test eden regresyon
analizleri ve korelasyon, degiskenlerin birbiri iizerindeki tahmin giiciinii
vurgulamayabilir. Ancak, Ozellikle degigskenlerin birbirini gecikmeli olarak etkiledigi
varsayimindan hareket edilen analizlerde, s6z konusu degiskenlerden herhangi birinin
digerini etkileyip etkilemedigi veya bu degiskenler arasinda bir geri bildirim olup
olmadigi, daha teknik bir ifadeyle, degiskenler arasinda gecikmeli bir iligki olmasi
durumunda istatistiksel olarak nedenselligin yOniiniin tespit edilip edilemeyecegi dnem
kazanmaktadir. Granger nedensellik testi, iki degisken arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligkinin varligm ve iliskinin yOniinii ampirik olarak test edilebilmek
amactyla gelistirilmis bir yontemdir. Calismamizda seriler arasindaki iliskinin yoniinii

belirlemek amaciyla Granger Nedensellik Testi uygulanacaktir.

C- VERILERIN YORUMLANMASI

Calismamizda kullandigimiz degiskenler arasindaki iliskilerin yoniinii bulmak
icin veri setimize Granger Nedensellik Analizi uygulanmistir. Tablo 3.6’da bu sonuglar
goriilebilmektedir. Asagidaki sonuglar1 kisaca degerlendirirsek: GSMH biiyiime
oranlari, sabit sermaye yatirimlar1 ve yurtici tasarruflar arasindaki iligkinin yOniinii
bulmak i¢in uyguladigimiz Granger Nedensellik Testi sonuclarina gore, hem sabit

sermaye yatirimlarinin biiylimeyi hem de biiylimenin sabit sermaye yatirimlarini
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Tablo 3.6: Granger Nedensellik Analizi Sonugclari'

Fistatistigi  Olasilik

SSYGSMH(-1)—» GSMH 8.10583  0,00708
GSMH —» SSYGSMH(-1) 12,8058  0,00096
TGSMH(-1) — GSMH 0,10774  0,74454
GSMH —» TGSMH(-1) 3,96980  0,05354
SSYGSMH(-1)—» TGSMH(-1) 1,56734  0,21834
TGSMH (-1)—» SSYGSMH(-1) 2,82217  0,10118
OSSYGSMH(-1)—» GSMH 4,25294  0,04697
GSMH—» OSSYGSMH(-1) 11,4882  0,00164
OSSYGSMH(-1) —» TGSMH(-1) 2,03645  0,16173
TGSMH(-1)—» OSSYGSMH(-1) 9,15288  0,00444

OSSYGSMH(-1)—/» KSSYGSMH(-1) | 1,01916  0,31899

KSSYGSMH(-1)—» OSSYGSMH(-1) 0,00091  0,97607

KSSYGSMH(-1)—» GSMH 2,80085  0,10243
GSMH —» KSSYGSMH(-1) 2,02916  0,16247
KSSYGSMH(-1)—»TGSMH(-1) 0,01107  0,91676
TGSMH(-1)—» KSSYGSMH(-1) 3,37332  0,07409

gecikmeli olarak (1 gecikme)® etkiledigi sonucuna ulagsmaktayiz. . Bu iki durumda da
sifir hipotezleri kabul edilir. Aciklarsak, her iki degiskende birbirinin granger

degiskenidir, sabit sermaye yatirimlar1 biiyiimeyi etkilemekte ve biiyiime de sabit

" Tablo 3.6’daki oklar, nedensellik iliskisinin yoniinii gostermektedir.
* Caligmamizda kullandigimiz veri seti yillik olarak alindigindan Granger nedensellikleri 1 gecikme
sonucunda elde edilmistir.
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sermaye yatirimlarini etkilemektedir. Ancak GSMH biiylimesinin sabit sermaye

yatirimlarm etkileme giicii tersi bir iligkiden daha kuvvetli ve anlamhidir.

Biiyiime ve yurtici tasarruflar arasindaki nedenselligi arastirdigimizda
tasarruflarin biiylime iizerinde anlaml bir etkiye sahip olmadigini goriiyoruz. Fakat %5
anlamlilik diizeyinde GSMH biiylimesinin yurti¢ci tasarruflarin  granger nedeni
oldugunu; yani biiylimenin yurti¢i tasarruflar1 gecikmeli olarak etkiledigi sonucunda

ulastyoruz.

Sabit sermaye yatirimlar1 ve yurtici tasarruflar arasindaki nedenselligi
arastirdigimizda ise, her iki degiskenin de birbirlerinin granger degiskeni olmadigini
goriiyoruz. Yani her iki degiskeninde birbirleri iizerinde anlamli bir etkiye sahip

olmadigini goriiyoruz. Her iki olasilikta da sifir hipotezi reddedilir.

Ozel kesim sabit sermaye yatirimlarmin diger degiskenler arasindaki iliskilerini
inceledigimizde; biiyiimeyle iki yonlii bir nedensellik iliskisine sahip oldugunu, ancak
biiylimenin 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarimi etkileme giiciiniin daha yiiksek
oldugu (daha yiiksek bir F istatistigi degeri ve daha diisikk bir olasilik degeri)
anlasilmaktadir. Bu iliskinin disinda, yurtici tasarruflarin 6zel kesim sabit sermaye
yatirnmlarim1 kuvvetli bir sekilde etkiledigini gormekteyiz. Fakat, bu nedensellik
iliskilerinin disinda ©6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinin diger degiskenlerle bir

granger nedenselligi yoktur.

Son olarak da, kamu kesimi sabit sermaye yatirimlarmin c¢alismamizda
degiskenlerle iliskilerini aciklayacagiz. Kamu kesimi sabit sermaye yatirimlarmin
kuvvetli olmasa da sadece yurtici tasarruflardan etkilendigini (%10 anlamlilik
diizeyinde), bunun disinda ¢alismamizdaki hi¢bir degiskenle nedenselligi bulunmadigini

asagidaki tabloda goriilmektedir.

C- SONUC

Gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi iilkemizde de, hedeflenen biiyiime
rakamlarmni yakalamak icin yetersiz olan yurtici tasarruf-yatirim miktarlari, ¢ogu tilkede
oldugu gibi, Tiirkiye’de de yabanci kaynak kullanilarak arttirilmaya calisilmistir.

Yabanci kaynaklar iilkemizde reel sektdre ve ihracata yonelik sektorlere yatirim
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yaptiginda ve ililkemize yeni-gelismis iiretim ve yonetim bilgisi getirdiginde amaglanan
bicimde iiretim artis1 yani bilyiime oranlarinda artis yakalanabilir. Ancak iilkemize
gelen yabanci kaynaklarin hepsi biiylime oranlarinda artis yaratmaz; hatta iilke
ekonomisini i¢ ve dis kaynakli dalgalanmalardan asir1 derecede etkilenen ve
ekonominin her an bir kriz ortamina girebilecegi bir yapiya doniistiirebilmektedir. Bu
olgunun altinda yatan temel nedenler ise; yabanci kaynagi iilkemize cekmek icin
uygulanan yanlig politikalar, yabanci kaynagin yatirimlarinda kurumsal veya kisisel
cikarlarm iilke ¢ikarlar1 Oniinde tutmasi ve reel iiretimi arttirmak veya yeni teknolojileri
tilkeye getirmek yerine sadece spekiilatif kazanglar pesinde kosan yabanci kaynagin
tilkemize gelmesi gibi nedenlerdir. Bunlar1 kisaca aciklamak gerekirse; yabanci
sermayeyi ilkemize ¢cekmek icin kullandigimiz politikalar, hem yabanci sermayenin
yatirim yaptig1 sektorleri hem de maliyetini etkileyen unsurlar barindirir. Gerekli alt
yap1 yatirimlarint yapmadan belli sektorlere tesvikler verilmesi, tekel konumuna sahip
yerli sirketlerin o sektor rekabete agilmadan satilmasi ve yiiksek faiz-ucuz doviz
politikasinin uygulanmasi iilke ekonomisi ac¢isindan olumsuz etkiler dogurabilmektedir.
Yiiksek faiz-ucuz doviz politikasinin uygulanmasi ve enflasyon oranlarmi diisiirmek
icin uygulanan yiiksek reel faizler' zaten spekiilatif kazanglar icin gelen sicak para
akimlarmin iilkemize giriglerini arttrmaktadir.” Calismamizin ekonometrik analiz
bolimiinde de goriildiigii lizere yatirimlart etkileme giicii zaten cok smirli olan
tasarruflar bu sekilde yabanct kaynaklardan etkilenmemektedir. Ekonometrik
analizimizde ortaya cikan yatirimlarin biiyiimeyi kuvvetli sekilde etkiledigi tezi
1518ida, bu tiir yatirimlarin biiyiimeyi etkileyecek yatirimlar da hicbir artis meydan
getirmedikleri goriilmektedir. Hatta kamu gelirlerinin biiyiik kisminin faiz 6demelerine
gitmesi ve yliksek oranl faiz dis1 fazlalar vermemiz sonucunda yatirimlara ayrilan pay
cok diisiik seviyelerde olugmaktadir. Ekonometrik analizimizde de goriildiigii iizere;
yurtici tasarruflarin yatirimlar: etkileme giicii diisiiktiir ve tasarruflarin biiyiime iizerinde
hicbir etkisi olmadig1r gozlenmemektedir. Bunun yaninda, yatirimlarin biiyiimeyi
ekonometrik acidan anlamh sekilde etkiledigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢ikan sonuclari
tekrar degerlendirirsek; yetersiz olan yurti¢i tasarruflari arttirmasini bekledigimiz
yabanci sermayenin tasarruflar iizerinde belirgin etkileri yoktur. Yurti¢i tasarruflar

yabanci kaynaklarca artsa bile tasarruflarin yatirimlar iizerinde giicli bir etkisi

! Tablo 2.21, s. 105
* Ulkemizdeki sicak para stogu 2007 sonu itibariyle 110 milyar dolar seviyesindedir, s. 103
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gozlenememistir. BoOylelikle, yatirimlarim biiyiimeyi etkiledigi mekanizma yabanci
sermaye tarafindan gerceklesmemistir. Hatta biiylimenin yurtici tasarruflari ve sabit
sermaye yatirimlarini anlamli sekilde etkiledigi yani biiylime oranlarindaki artisin
tasarruflar1 ve yatirimlar: arttirdig: goriilmektedir. Bu ekonometrik analizin sonucunda,
tilkemizin tasarruflar1 ve yatirimlar1 dogrudan etki yapmayan yabanci sermayeyi
cekmek i¢in tegvikler vermek yerine yatirimlarda artis yaratacak politikalar:
desteklemesi gerektigi gercegi ortaya ¢ikmaktadir. Bunun i¢in de, yatirimlar: arttiracak
yabanct sermayenin yaninda yerli sermayenin de desteklenmesi, yurti¢indeki
yatirimlarin Oniinii kesen yiiksek reel faiz, asir1 siki para ve maliye politikasi, yiiksek

faiz dis1 fazla ve diisiik kamu harcamasi politikalarindan vazgecilmesini 6nerebiliriz.

Bu noktada calismamizin 81. sayfasinda gecen ve 1923 yilindaki Izmir Iktisat
Kongresi’ndeki Atatiirk’iin konusmasini tekrar hatirlatmak mantikli olacaktir. Atatiirk

sOzii gecen konusmasinda:

“Efendiler, iktisadiyat sahasinda diisiiniirken ve konusurken zannolunmasin ki,
biz ecnebi sermayeye karst bulunuyoruz. Hayir, bizim memleketimiz ¢ok vasidir ve
sermaye ihtiyacimiz vardir. Binaenaleyh kanunlarimiza riayetkar olmak sartiyla ecnebi
sermayelerine lazim gelen teminati vermeye her zaman haziriz. Ve sayani arzudur ki,

ecnebi sermayesi bizim sanayimize ve servet-i sabitimize inzimani etsin.”

Diyerek yabanci sermaye konusunda iilke menfaatlerinin 6nemini vurgulamastir.
Giinlimiizde de ilkemize yarar saglayacak yabanci sermayenin tesvik edilmesi
gerekmekte ve iilke ekonomisine yarar saglamayan yabanci sermaye acisindan segici
davranilip topyekiin tesvikler ve 6zendirici politikalar izlenmemelidir. Ornegin, sifirdan
yatirima gelen ve yeni istihdam yaratan yesil alan (greenfield) yatirimlar1 desteklenmeli;
oniindeki engeller kaldirilmaya calisilmalidir. Bunun aksine, mevcut kurulu kar yapan
yerli sermayenin elindeki sirketlerin satisinda ise daha dikkatli davranilmasi
gerekmektedir. Reel sektOr iizerinde herhangi bir etki yapmayan spekiilatif amaglh
sermaye acisindan da, gerekli uluslararast konjonktiir saglandiginda verilmis olan
tesviklerden vazgecilmesi hem bu tiir sermayenin maliyeti (faiz 6demeleri) hem de

yarattigi riskler (yerli paranin asir1 degerlenmesi) iizerinde olumlu etkiler yaratabilir.

Kisaca ozetlersek, istenilen biiylime rakamlarina ulasmak i¢in yurtici tasarruf

oranlarini arttirmaliy1z. Fakat bu amacla yabanci yatirimlardan ziyade siirdiiriilebilir ve
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hizli ekonomik biiyiimeyi saglayarak; Kkisilerin gelirlerinin buna bagli olarak da
tasarruflariin (keynesyen mutlak gelir hipotezi) artmasmi saglamaya caligmaliyiz.
Calismamizin sonunda yaptiZimiz ekonometrik analiz sonucunda da biiyiime
oranlarindaki artiglarin ekonometrik olarak anlamli ve kuvvetli sekilde tasarruflari

arttirdigini bulmustuk.

Calismamizin yukarida kisaca bahsettigimiz sonuglarimi daha i1yi aciklayabilmek
icin Tiirkiye’deki ve diinyadaki konu hakkindaki olaylardan Ornekler vermek; sonucu
pekistirmek icin yararli olacaktir. Ornegin Tiirkiye’de, yerli yatirnmcinin faiz kazanci
elde etmek i¢in yatirdigr paranin gelirinden %10 stopaj vergisi kesilmektedir. Fakat,
ayn1 amagla yatirim yapan yabanci kaynakli yatirimcilarin gelirleri vergiye tabi degildir.
Ayni sekilde, borsada yatirim yapan yerli yatirimcilar hisse senetlerini 1 yildan 6nce
elden cikarirlarsa, alim-satim arasindaki fark i¢in %10 vergi ddemektedirler. Ancak,
borsanin %70’ine sahip yabanci yatirimcilar (yurtdisi bankalar araciliiyla paralarini
yurtici kaynaklara yonelten yerli yatirimcilar dahil) hi¢ vergi ddememektedir. Son
olarak da, caliymamizin ilk boliimiinde deginilen, yeni finansal araclardan olan tiirev
islemlerinden vergi alinmamaktadir. Bu birka¢ Ornegi siraladiktan sonra, yurtici
tasarruflar veya yatirimlar iizerinde hi¢cbir dogrudan etki yaratmayan yabanci sermayeye
vergi avantajlar1 ve yiiksek getiri saglanarak iilkeye ¢ekilmeye calisiimasmin Tiirkiye
ekonomisine yarar saglayabilecegini soylemek olurlu degildir. Bu spekiilatif kazanglar
tesvik ediliyorken, yerli ya da yabanci olsun, yatirimcilarin risk alarak reel sektore

yatirim yapmalarini beklemek ekonomik gerceklerle bagdagsmamaktadir.

Tiirkiye’deki Orneklerden sonra, konumuzla ilgili birka¢ Ornekte diinyadan
gosterilebilir. OECD, bagimsiz varlik fonlar1 ve alici iilke politikalariyla ilgili Haziran
2008’de yayinladig1 Paris Deklarasyonu’nda alici iilkeler i¢in bagimsiz varlik fonlarma
(SWEF) iligkin uyarilarda bulunmustur. OECD kiiresel capta hareket eden trilyon dolarlik
bagimsiz varlik fonlarmin (SWF) gittigi iilkelerde giivenlik sorunu olusturmamasi i¢in,
bu fonlar1 kabul eden iilkelerin saydam olmak kosuluyla kisitlamalar getirebilmesini
benimsemistir. Ayrica bu deklarasyonda ticari amaglardan ¢ok siyasi amaglarla motive
edilmeleri halinde SWF'lerin endise kaynagi olabilecegi ve ulusal giivenlik kaygilarinin

yiikselmesine neden olabilecegi belirtilmistir.
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