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OZET

Kiiresellesme artik diinyanin kabul ettigi, diinya milletlerini birbirine benzeten, her
iilkeyi sosyal, kiiltiirel, ekonomik 06zellikleriyle igine alan, iilke smirlarin asilmasin
saglayan bir diinya terimidir. Kiiresellesme varligi eski tarihlere dayansa da, belirginligi
1970’1i yillardan sonra kendini gostermeye baslamistir. Hem pozitif hem negatif yanlarinin
olmasi tartigmalarina yol agsa da; ¢cokuluslu isletmelerin giiciiyle bu tartismalar pozitif yonde
yol almas, kiiresellesme karsit1 goriisler azinlik olarak kalmiglardir. Kiiresellesmenin artmasini
saglayan faktorlerin coklugu diinyayr bir biitiin haline getirmis, iletisim ve ulastirma
kavramlar1 ¢ok kisa siireye inmistir. Diinya artik ¢okuluslu isletmelerin iirettikleri mallar

kullanmakta ve sunduklar hizmetten yararlanmaktadir.

Cokuluslu isletmelerin ve diger yabanci yatinmlarin kendi iilkelerinin disinda
yaptiklar1 yatirnmlar diinyada kiiresel sermaye akimlari adimi alirlar. Bu yatirimlar genelde
gelismekte olan {iilkelere yapilmakta ve yapilan yatirimin siiresine ve niteligine gore
adlandirilmaktadirlar. Bu sermaye akimlarinin dogal olarak, sermaye aktarilan {iilkenin
ekonomisi iizerinde etkisi vardir ve bu akimlar Tiirkiye'nin de etkisi altina girecek sekilde

80’1i yillardan sonra ¢ok artmustir.

Tiirkiye 24 Ocak 1980 tarihinden sonra kiiresel sermaye akimlarinin yol aldig1 yeni bir
gelismekte olan iilke sifatim kazanmistir. Serbestlesen sermaye, ithal ikamesi yontemini
benimseyen Tiirkiye i¢cin yeni bir ¢igir agcmistir. Tiirkiye’nin finansal serbestlesmesi, diger
iilkelerle, Uluslararast Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi (WB) gibi kuruluglarla daha siki
iligkiye girmesini saglamis ve Tiirkiye’ye gelen yabanci sermaye miktar1 belirgin bir sekilde
artmistir. Bu yabanci sermayeler, Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlari, hisse
senedi, tahvil, bono ve diger sermaye piyasas1 araglarin1 kapsayan portfoy yatirnmlarini, kamu
sektoriiniin ve Ozel sirketlerin, uluslararas: finans kuruluglarindan ve yabanci hiikiimetlerden
aldiklan kredileri kapsayan ve etkisi uzun vadede belli olan uzun vadeli sermaye hareketleri

ile kisa vadeli sermaye hareketleri ve sicak para tabir edilen yatirimlart kapsamaktadir.

il



ABSTRACT

Globalisation is a term worldwide accepted, which makes the people of different
countries look alike and contains every country in the world with their social, cultural and
economic properties. Globalism was always an important subject, but was more focused on
after the seventies. Globalisms property to have both negative and positive sides brings along
disputes about globalism, but with the power of multinational companies these disputes have
advanced in a positive way and anti-globalism opinions have remained as a minority. The
majority of the factors that increase globalism have made the world like a single big nation,
and communications and transportations have become much faster. The world is now using

the products of multinational companies and taking advantage of their services.

The investments of multinational companies and other foreign companies outside their
country are named global capital trends. These investments are usually made on the
advancing countries and are named by the duration and properties of the investment.
Naturally, these trends have an important effect on the related nations economy and these

trends have increased after eighties, also taking Turkey under their effect.

Turkey became a new advancing country into which global capital trends are coming,
after the date January 24, 1980. Free capital broke a new ground for Turkey. Financial
relaxation of Turkey provided closer relationships with other nations, foundations like IMF
and World Bank and the capital that is coming to Turkey has increased significantly. These
foreign capitals include direct foreign investments, capital market tools like share certificates,
the credits taken from international finance foundations by the government sector and private

companies, and short term and long term capital movements.
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GIiRiS

Ulkelerin degil diinyanin ulusal bir hal almas1 kiiresellesme ile aciklanmaktadir.
Teknolojinin ¢ok hizl bir sekilde ilerlemesinden dolayi artik iilke sinirlar biiyiik 6lciide
eski usulden uzaklagmis ve bununla beraber diinya ticareti de iilkelerin ekonomilerinin
disa acik olmasindan dolay1 degisiklige ugramistir. Milletlerin birbirine yakinlagsmasi ve
iligkilerin yogun hale gelmesi teknolojinin destekledigi enformasyon, haberlesme ve
ulastirma sayesinde ¢ok kolay hale gelmistir. Uluslararasi ticaret ve bu ticarete agik
olmak, ¢okuluslu isletmeler, iiretimin de8isen yapisi, teknoloji iiretme, kullanabilme,
endiistri  iligkilerinde doniisiim gibi kavramlar kiiresellesmenin  unsurlarini

olusturmaktadir.

Orta Cag’dan beri etkileri goriilen kiiresellesme siirecinin, yogun olarak etkili
oldugu siire¢ 1970’1i yillardan sonrasi ( Bretton Woods yar1 sabit doviz kuru rejiminin
cokiisiiyle birlikte, sermaye piyasalarimin hizla uluslararasilagmasi) olmustur.
Kiiresellesme siirecinin Oniine engel olmaya calisan kiiresellesme karsitlar1 goriisleri
savunanlar, ¢cokuluslu sirketlerin ve kapitalist diizenin taslarinin iyice oturmasindan
dolay1, pek de etkili olamamaktadirlar. Bir ¢ok yonden kiiresellesme siirecine giren
iilkeler ve diinya, bu siireci hizlandiran faktorlerin etkisinde ekonomik olarak
serbestlesmeye devam etmektedir ve bu kiiresellesme etkisi diinyay1 yeni bir diizene

sokmaktadir.

Ekonomik ve finansal kiiresellesmenin en belirgin agiklayicilarindan bir tanesi
kiiresel sermaye akimlaridir. Bu akimlar artik diinyada her tiir iilkeden her iilkeye
akmakla beraber, genellikle gelismekte olan iilkelere gelmektedir. Bu akimlar, kiiresel
0zel sermaye akimlari, kalkinma amacli, hibe ve kredi seklindeki resmi sermaye
akimlar1 ve dogrudan yabanci sermaye yatinmlar1 diye iic ana bashik altinda
toplanabilir. Fonlarin, faiz oranlarinin vb. ekonomik terimlerin yeni hareketleriyle
sermaye akimlarinin serbestlesmesi ve artmasi, bu akimlarin gelismekte olan iilkelere
akmasin1 kolaylastirmistir. Uluslararas1 faiz oranlarinda diismeler ve ulusal faiz
oranlarinin artmasi, finansal alanda uygulanan serbestlesme politikalari, makro
degiskenlerdeki ve biitcedeki durum bu akimlarin gelismekte olan iilkelere girmesinin

temel sebeplerindendir.



Gelismekte olan iilkeler arasinda olan Tiirkiye, ABD’de “Reagonomics” ve
Ingiltere’de “Thatcherizm” ile baslayan kiiresellesme-serbestlesme siireciyle beraber, bu
sermaye akimlarindan 1980’den sonra payini almaya baslamistir. 1980 Oncesi, disa
acikligr ¢ok olmayan, ithal ikame modelini benimseyen Tiirkiye; miktar kisitlamalart,
kotalar, kat1 kontroller, dovizin smirlandirilmas1 ve mali piyasalar ve dig ticaret
diizenine getirilmis olan kisitlamalar gibi kavramlari, 24 Ocak 1980 Kararlarindan sonra
ve bu kararlardan sonra yapilan bir ¢ok diizenlemeyle literatiiriinden kaldirmis ve
uluslararas: ticarette etkisini daha ¢ok gostermeye baslamistir. Tiirkiye bu kararlarla dig
aciklar1 gidermis, ekonomideki devletin roliinii azaltmis, genel fiyat diizeyini istikrarli

kilmay1 saglamis ve kaynaklarin piyasa kosullarina gore tahsisini saglamistir.

Finansal serbestlesmenin artmasiyla, Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye yatirim
miktarinin da 1980’lerin ortasindan itibaren arttigi goriilmektedir. 1989 yilinda ise bu
sermaye akimlart bir kararname ile tamamiyla serbestlestirilmistir. Artan bu sermaye
akimlarimi 6demeler dengesi’ne gore dort sekilde simiflandirirsak, bir sirketin iiretimini
ana merkezinin bulundugu iilke sinirlar1 disina yaymak iizere yabanci iilkelerde iiretim
tesisi kurmasi veya mevcut tesisleri satin almasi olan dogrudan (dolaysiz) yabanci
sermaye yatirimlari; hisse senedi, tahvil, bono ve diger sermaye piyasasi araglarina
yapilan portfoy yatirnmlari; bankalarin, kamu sektoriiniin ve 6zel sirketlerin, uluslararasi
finans kuruluslarindan, yabanci hiikiimetlerden aldiklan kredileri gosteren uzun vadeli
sermaye akimlar1i ve genellikle finansal aktiflerdeki yiiksek getiriden ve faiz-kur
arbitrajindan yararlanmak amaciyla gelebilen kisa vadeli sermaye akimlar1 ve sicak
paradir.

Calismanin  birinci  boliimiinde  kiiresellesme  kavrami  ele  alinarak
Kiiresellesmenin olumlu ya da olumsuz yanlari incelenmistir.ikinci boliimde Sermaye
akimlarimin ne sekilde hangi iilkeleri daha ¢ok etkiledigi, nasil serbestlestigi, ekonomi
iizerindeki etkileri ve neden gelismekte olan {lkelere daha ¢ok aktig
anlatilmistir. Uciincii boliimde 1980 oncesi, yabanci sermayenin Tiirkiye’ye girememesi
ve bu donemde nasil bir ekonomik politika izlendigi, 24 Ocak Kararlariyla Tiirkiye’nin
ekonomik diizeninin nasil degistigi ve kiiresel sermayenin nasil daha rahat Tiirkiye’ye

girdigi anlatilmistir.



BiRiINCi BOLUM: KURESELLESME

1.1. Kiiresellesme Tanim1 Ve Kavram

Son yillarin en gozde terimlerinden biri olan kiiresellesme, terimsel anlamda bir
seyin kiire seklini almasi, her tarafimin ayni olmast demektir. Sozlik anlami ile
kiiresellesme, diinya milletlerini ekonomi, siyaset ve iletisim bakimlarindan birbirine
yaklagmaya ve bir biitiin olmaya gotiirme, globallesme demektir.' Diinyanin kabul ettigi
ekonomik, sosyal ve kiiltiirel anlamda ise bir seyin, bir iliskinin ayni, benzer, birbirine
yakin olmaya baslamasi; eski donemlerdeki keskin uglarn, iligkilerin torpiilenip

yuvarlak ve kiiresel bir hal almas1 manasina gelmektedir.

Kiiresellesme iilkelerin sosyal, kiiltiirel ve ekonomik acidan birbirlerine bagliligim
ve bagimliligim gosterir. Artik uzak diyarlardaki olumlu veya olumsuz gelismeler
insanlar1 daha kisa siirede ve daha cok etkilemektedir. Ornegin saglik amaciyla
bireylerin uyguladiklan diyetler, belki de diinyamin 6teki ucunda gecimini gida iireticisi

olarak temin eden insanlar etkilemektedir.’

Kiiresellesmenin bu kadar hizli bir siire¢ olmasinin nedeni, pozitif bilimlerin hizli
bir sekilde gelisip, teknolojinin aym hizda ilerlemesi ve bu teknoloji sayesinde
haberlesmenin cok degil 20 sene Onceye gore son derece ileri olmasindandir. Cogu
insanin artik rahatlikla kullandig bilgisayar, cep telefonu, Internet, faks, televizyon gibi
haberlesme araclari kiiresellesme siirecinin bu kadar hizli ilerlemesinin en bag siradaki

kaynaklarindandir.

Ulkelerin  kendi ekonomilerinin, biitcelerinin, borsalarinin  diger iilkelerin
ekonomilerine, biitgelerine, borsalarina bagli olmasi kiiresellesme siirecinin i¢indeki bir

olgudur. Artik bu modern c¢agda hicbir gelismekte olan iilke kendi piyasasini

! (Cevrimici)

http://tdk.gov.tr/TR/SozBul.aspx ?FOE 10F8892433CFFAAF6AA849816B2EF4376734BED947CDE&Ke
lime=k%000fcreselle %ou015fme

2 Ogul Zengingéniil, Kiiresellesme, Yoksulluk, Gelismislik ve isgiicii Piyasalar1 Ekseninde, Baris
Yayinlar1 Fakiilteler Kitabevi, [zmir, 2007, s. 6.




uluslararas1 (kiiresel) sermayeye, dis ticarete ve yatirima agmayarak diinyaya ayak
uydurmazlik yaparak, kendi iilkesini gelistirici kiiresel hareketleri engellememelidir ki

zaten kiiresellesme bu engellerin azalmasim saglamaktadir.

Kiiresellesme, uluslararasi ticaretin ve sermaye akisinin serbestlesmesi olgulariyla

birlikte, manifestosunu su olgularda yogunlasacak sekilde genis tutmaktadir:

Mal ve hizmetlerde uluslararast ticaret;

e Sermaye akis1

e Cok uluslu isletmelerin rolii;

o Uretim aglarinin uluslararas1 6lcekte yeniden yapilandirilmast;

® Yeni teknolojilere ve 6zellikle Bilgi ve Iletisim Teknolojilerine (BIT) adapte

olma”.?

Kiiresellesme birkag¢ degisik yonden siniflanabilir ve en ¢ok bilinen siniflama su

sekiz genel maddeden olusur:

1. Ekonomik Kiiresellesme: Cokuluslu firmalarin diinyanin her yerinden sermaye ve
emek kullanan yeni ‘kiiresel emek sistemleri’ne gecmesi,

2. Siyasal Kiiresellesme: Serbest Pazar ekonomisi, kamu harcamalarinin kisilmas,
ozellestirme vb. ongoren politikalarin tiim diinyaya yayilmasi,

3. Sosyal Kiiresellesme: ‘Diinya toplumu’ fikrinin yayginlasmasi, uluslar asiri sivil
toplum hareketlerinin yayginlastiginin diisiiniilmesi,

4. Teknolojik Kiiresellesme: Basta Internet olmak iizere bilisim teknolojilerinin
yayginlagmast,

5. Finansal Kiiresellesme: Diinya sermaye piyasalarinin artan karsilikli bagimliliklar
ve ortakliklar kurmalari,

6. Cografi Kiiresellesme: Artan iletisim ve ulasim imkanlariyla olusan ‘sinirsiz diinya’
fikri,

7. Kiiltirel Kiiresellesme: Basta Amerika olmak iizere batili kiiltiirel degerlerin
egemenliginde ‘tek boyutlu bir diinya kiiltiirii’niin olugmas1 ve ‘kiiresel {iriinler’in

tuketilmesi,

3Zenging6niil, a.g.e., s. 14.



8. Ekolojik Kiiresellesme: Sinir tanimayan kiiresel ekolojik sorunlarin ortaya ¢ikisi ve

ortak eylem planmi gerektirmeleridir.

E. Ahmet Tonak’a gore de, “kiiresellesmede iic ana tavir belirlemek

miimkiindiir:

1. Mutlak kiiresellesmeci tavra gore, kiiresellesme her seyi degistiren, kacinilmaz,
tartisma gotiirmez ve kesinlik kazanmig bir egilimdir. Bu egilim karsisinda 6zellikle
ulus devletlerin ve sendikalarin yapabilecekleri pek bir sey yoktur.

2. Yukaridaki ug tavra gore ise, kiiresellesme denilen siire¢, diinya ekonomisinde ilk
kez yasanan bir gelisme olmadig gibi, tarihi gorelilik perspektifinden bakildiginda
Onemi ve sonuglari itibariyle de bir yepyenilik arz etmemektedir. Bu kamptaki bazi
yazarlar, ayrica kiiresellesme kategorisinin agiklayiciligindan ¢ok, ideolojik yaninin
agirlik kazandig goriisiinii savunurlar.

3. Yukandaki iki konuma mesafeli bir {iciincii tavra gelince; kiiresellesmenin bir
abartma oldugu goriisiidiir. Diinya ekonomisindeki degisme egilimlerinin kurumsal
ve islevsel Onemli sonuclari olabileceginin tespit edilmesiyle beraber, diinya
ekonomisinin kiiresellesmis degil, iic kutuplu uluslararasilagsmis bir yap1 (triad)

olarak goriilmesi gerektigi ileri siiriilmektedir.””*

1.2. Kiiresellesme Unsurlari

Tiim kiiresel faaliyetler daha ucuz, kolay ve hizli ulastirma ve iletigim tarafindan
yiiriitiilmektedir. Demiryollar1, buharli gemiler ve telgraf teknoloji yolunda ©nem
siralarimi savmuslar ve yerlerini Ucak, radyo, televizyon, telefon ve Internet’ e
birakmiglardir. Bundan 100-200 sene Once diinyanin cevresi aylarca yol kat edilerek
dolaniliyorsa; simdi neredeyse bir giin i¢inde bir ucgakla yerkiiremizin c¢evresini
dolagsmak miimkiin olabilir. Artik teknoloji ilerledikce nimetleri de hem isleri
kolaylastirmakta hem de bu isi ucuz bir sekilde halletmektedir. Bir belge icin kargo
gondermek yerine o belgenin fakslanmasi hem daha ucuz hem daha kullanigh hatta o

belgenin fakslanmasi yerine elektronik postayla gonderilmesi fakstan da kat kat daha

* E. Ahmet Tonak ve Dig., Kiiresellesme Emperyalizm Yerelcilik isci Simifi, Der. E. Ahmet Tonak, 1.
Baski, Ankara: 1mge Kitabevi, 2000, s. 28-29.



uzuca gelmekte ve o belgenin gonderilmesinin en kolay yolunu gostermektedir. Artik
insanlarin ankesorlii telefonla haberlesmesinin zorlugu bir yana hemen hemen ¢ogu
insanin cep telefonu kullanmas1 ve Internet’e ulasabilecegi bir kaynagin olmasi normal

bir durumdur.

Kiiresellesme, diinyay: kiigiilten iletisim sistemleri, dil, din, 1rk, kiiltiir ayrim
gozetmeksizin herkesin benimsedigi tiiketim kaliplari, standart bir yasam tarzi, sinirsiz
dolagan mal ve hizmetler, diinyay1 tehdit eden cevresel sorunlart ile biitiin iilkeleri ve
insanlig etkilemektedir. Yasama dair her seyin teklestigi bir kiiltiir, yasam tarzi, diinya
goriisii ve bunlara uygun egitim, saglik politikalar1 ki olusturulan bu tekg¢i diinya alti
milyar insanin yarattigi bir doniisiim stireci degil; hakim kiiltiiriin ve aktorlerin yarattig
ve yonlendirdigi bir doniisiim siireci; diinya 6l¢eginde bir iilke yaratilmasi1 gabasidir.
Yeni buluglarla insan yasamini kolaylastiran teknolojik buluslar kiiresellesmeyi
yiiceltirken; ekonomik, siyasi ve kiiltiirel alanlardaki kiiresellesmenin yerel bir unsur
olarak ulus devletlerin yerine uluslararasi kuruluslar1 koymasi, etkinlik acisindan
onceligi kiiresel aktorlere vermesi, yerel kiiltiir farkliliklarin1 azaltmasi ve hakim
kiiltiirtin diinyanin biitiin iilkelerine niifuz etmesi ve benzeri sonuglar ise giiniimiizde
kiiresellesmenin ~ sorgulanmasina neden olmustur ve olmaktadir. “Nitekim
kiiresellesmenin motoru, sistemin kendini yeniden iiretebilmesi ve tiim diinyaya

yayilmasinda etkili olan uluslararas: ticarettir.”

Ticari rahathik, teknoloji, sermaye ve yatinmin kaynasmasiyla olusan
kiiresellesme kiigiik biiyiik biitiin diinya devletlerinin ekonomik, sosyal, kiiltiirel, politik
ve teknolojik degisim siireclerinden etkilenmesidir. Eski zamanlarda iiretilen bir malin
hangi iilkeye ait oldugu bilinirdi. Simdi kiiresellesmenin etkisiyle Amerika’da iiretilen
bir televizyonun pargalar1 5 ayr iilkeden gelirken; bu televizyon ayr bir bagka iilkeye
ithal edilebilir. Uluslararas: ticarette her iilke her mali alabilir veya satabilir bu da

gosterir ki tiretilen bu mallarin tiretildigi iilkeye ait olma durumu yoktur.

Kiiresellesme unsurlarini birka¢ madde altinda siralamak gerekirse; bu maddeler

temel olarak soyle siralanabilir:

5 Rana Eskinat, Kiiresellesme ve Tiirkiye Ekonomisine Etkisi, Anadolu Universitesi Yayinlari,
Eskisehir, 1998, s. 4.



e Uluslararasi ticaret ve bu ticarete acik olmak
o [sgiicii hareketliligi

e Cokuluslu isletmeler

e Uretimin degisen yapisi

® Yeni istihdam bigimleri

1.3. Kiiresellesme Tarihi

Kiiresellesmenin baslangi¢ tarihi, Avrupa’min diinyaya yayilmasiin baslangici
olan XV. yiizy1l olarak kabul edilmektedir. Genellikle giiniimiize 6zgii bir sey olarak
diisiiniilen kiiresellesmenin (globallesme), aslinda moderniteden ve kapitalizmden 6nce

baslayan bir siire¢ oldugunu iddia edilebilir.

Kazgan’a gore, “kiiresellesme hi¢ de yeni bir olay degildir. Aslinda olayin ilk
basamagi Ronesans’taki cografi kesiflerle once yerkiirenin her yaninin taninmasina
kadar uzanmaktadir. Ikinci basamag: Birinci Sanayi Devrimi’nden, iiciincii basamagi
Ikinci Sanayi Devrimi’nden gecmektedir. Sermayenin kiiresellesmesi anlaminda
kiiresellesmeyse, Birinci Sanayi Devriminin iiriinii; yeni kesifler ve icatlarla ulastirma
ve haberlesmeye yeni boyutlar katan Ikinci Sanayi Devrimi donemindeyse sermayenin

»® Biiyiik dinlerin kiiresel amaclar tasidiklari

kiiresellesmesi olgusu son bulmaktadir.
bilinmektedir. 19. yiizy1l iitopiklerinin 6zlemleri, kiiresel baglamda degerlendirilebilir.
Proudhon’un diinya federasyonu ozlemi, Marx’in proletarya enternasyonalizmi

diisiincesi de kiiresellesmedir.’

Kiiresellesme kavrami ve bunun ekonomik boyutu yeni degildir. 1800’lerin son
ceyregi ve I. Diinya Savasi arasinda bazi yeni teknolojik gelismelerin yardimiyla
( telgraf, telefon ve vapurun icadi gibi) sermaye akimlar1 ve serbestlesme ¢ok ilerleme
gostermistir. Artik haberlesme ve tagimacilik kavramlari cok daha ¢abuk ve ¢ok daha

az maliyetli hale gelmistir. Kiiresel ekonomideki bu hizli gelisme II. Diinya Savasi ve

%Giilten Kazgan, Kiiresellesme ve Ulus-Devlet, istanbul: istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 2000, s.28
7Alpaslan Isikli, Sosyal Politika Acisindan Kiiresellesme, Kiiresellesme Hikayesi, (Der.: Isin Kansu),
Dost Yayinlari, Ankara, 1995, s. 62.



Soguk Savas nedeni ile cok yavaslamis ancak bu savas donemlerinden sonra ilerlemeye

devam etmistir.

Ekonomik faaliyetlerin kiiresellesmesinin ve bunun yarattii yOnetisim
meselelerinin, Ikinci Diinya Savasindan sonra, bilhassa da 1960’larda ortaya ¢iktigi
diisiiniiliir genellikle. 1960 sonrasi donem, bir yandan ¢okuluslu sirket faaliyetlerinin
ortaya ciktifi, bir yandan da uluslar arasi ticaretin hizla gelistigi bir donemdir. Daha
sonra, 1971-73 doneminde Bretton Woods yar1 sabit doviz kuru rejiminin ¢okiisiiyle
birlikte, sermaye piyasalar1 hizla uluslararasilasirken, uluslararast menkul kiymetler

yatirtmlarmin ve banka kredilerinin yayginlagsma siireci de baslamstir.”

Diinyada onemli kiiresellesme donemleri iki tanedir. Birincisi diinya mal ve
piyasalar1 6ne ¢ikaran donemdir. Bu déonemde dis ticaret kavramimi olusturan buluslar
icat edilmistir. ikincisi II. Diinya Savasi ve 1970 tarihleri arasidir. II. Diinya Savasi
sirasinda Avrupa kiiresellesme siirecinde soniik kalmis Amerika belirgin adimlar
atmistir. II. Diinya Savasi sirasinda yapilan Bretton Woods anlagsmasi 1970’lere
gelindiginde degerini yitirmis bunu takip eden 1973 petrol krizinden sonra petrol
kaynagi iilkelerin (OPEC) anormal doviz fazlalarindan kaynaklanan yeni ve daha karli
finansal araclar arayisinin, finansal karteller iizerinde yarattifi rekabet baskisinin

finansal sistemin olusumunda 6nemli etkisi bulunmaktadir.

Kiiresellesme Kkiiltiir, sosyal diizen, ekonomi gibi farkli yonlerden ele almnabilir.
Son yiizyil teknoloji, bilgi, kaynaklar gibi kavramlar insanligin 6niine daha da fazla
sunmustur. Bunlarla beraber bu ylizyilin iigiincii ¢eyreginin bitiminden itibaren bu
sunulan kavramlar ekonomik iligkileri arttirmis, farkli diinya goriislerini bastirmis ve
hatta yok olmaya yiiz tutmaya birakmis ve diinyay1 hemen her alanda
serbestlestirmistir. II. Diinya Savasi da dahil birbirleriyle savasan iilkelerin Avrupa
Birligi’'ni kurmasiyla, dogu bati catismasinin son bulmasiyla, Berlin Duvari’nin
yikilmasiyla, SSCB’nin parcalanmasiyla ve bunun gibi daha bir¢ok ornekle beraber
hareket serbestligi, ekonomik hareketlilik ve uluslararasi ticaret diinyada yerini almistir.

Bu yeni diinya ticaretiyle ve ekonomisiyle su ii¢c madde ortaya ¢ikmistir.

¥ Paul Hirst ve Grahame Thompson, Kiiresellesme Sorgulaniyor, Cev. Cagla Erdem ve Elif Yiicel, 4.
Baski, Ankara: Dost Kitabevi Yayinlari, 2007, s. 44.



1. Sermaye sahipleri iiretim sektorlerinden ¢ok finansal alanlara kaymaya
baslamislardir

2. Tiim diinyada biiyiik bir igsizlik gozlemlenmeye baslamistir

3. Uretimin yiiksek iicretli bolgelerden diisiik iicretli bolgelere tasimmasi

yogunlasmistir.

1.4. Kiiresellesmeye Olumlu & Olumsuz Bakislar

Kiiresellesmenin genel olarak iki karsit goriis acisindan farklilik gosterdigi
sOylenebilir. Bu goriisler de; kapitalizmin kiiresellesmeyi kullanarak ulusu ve onun
temsil ettigi degerleri, sosyal boyutu ve emegi ezip gectigi goriisii ile, kiiresellesen

liberalizmin yeni firsatlar ve gelismeyi beraberinde getirdigi goriisiidiir.

Her kavramin bir karsitt oldugu gibi kiiresellesme karsitlarni diinyada
kiiresellesmenin koti yanlarim gostermeye calismaktadirlar. Kiiresellesme savunuculari
kiiresellesmenin fakir iilkelerin diinya ekonomisini yakalama yolunda bir sans
olacagmin ve yeni zenginlik yaratacagina inanirken; kiiresellesme karsitlart da
kiiresellesmenin sosyal boyutu torpiiledigini, calisanlar {iizerinde olumsuz etki
yarattigini, sosyal haklart ortadan kaldirdigini ve sosyal esitsizlikleri artirdigini ileri

surmektedir.

1.4.1. Kiiresellesme Avantajlari

Kiiresellesmenin avantajlarinda  ve olumlu yanlarinda teknolojinin ve
haberlesmenin yardimiyla, piyasa ekonomisinin canlanmasiyla, ticaret ve sermaye
dolasimi daha rahat bir konum almaktadir ki bu da insanlari, iilkeleri daha rahat bir
konuma sokar. “Pek cok gelismekte olan iilkede endiistrilesme ve yoksullukla ilgili
geleneksel kalkinma kaygilarinin yerini uluslararasi rekabetcilik hedefi almaktadir.
Diinya ekonomisine acilma pek cok ekonomik yarar getirebilir. Ulke iginde
karsilagtirilabilir bir maliyetle edinilmesi miimkiin olmayan yatirim mallarinin ve ara
mallarin ithali, daha gelismis iilkelerden fikir ve teknoloji transferi ve yabanci

tasarruflara ulasabilme olanagi, pek ¢ok tilkenin hizli biiyiimesinin 6niindeki geleneksel



engelleri agmasina yardim edebilir. Ama bunlar yalnizca potansiyel yararlardir ve ancak

iilke icinde tamamlayict politika ve kurumlar gelistirildiginde tam olarak

gerceklestirilebilirler.”® Bu avantajlar ve olumluluklar:

10.

11.

12.

13.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin rabitasinin artmast

Gelismekte olan iilkelerin finans, ticaret ve iiretim siirecine entegrasyonunun
hizlanmas1

Uretim elemanlariyla mal ve hizmet hareketliliginin entegrasyon ve ekonomik
bagimlilikta karsilikli artisa yol agmasi ve diinyada daha genis cografi alanlarda
iliski kurmay1 saglamasi.

Geligsmekte olan iilkelerin daha genis ticari pazarlar ve daha cok sermaye girisine

sahip olmasini saglamasi

. Teknolojik gelismelerden daha ¢ok faydalanilarak ihra¢ ve ithal edilen mallarin

artmast

Haberlesme ve ulagim maliyeti diiserken tiretimde is bolimii ve uzmanlagsmanin
saglanmasi ve bu kavramlarin verimliliginin artmasi

Ithalata ve ihracata yonelik olmayan sektorlerde niteliksiz isgiicii icin istihdam

saglanmasi

. Teknolojinin ve haberlesmenin artmasiyla sermaye dolagimiin yatinm imkanlar

hakkinda bilgilenmesiyle artmasi

Finans sektoriiniin kiiresellesmesiyle uluslararasi fon talebi ve fon arzi artmasi ve
cesitlenmesi; bununla beraber gelismekte olan iilkelerin gelismis tilke piyasalarma
rahatlikla girmesi ve getirisi fazla, riski az finansal yatirimlarda bulunabilmesi
Kiiresellesmenin endiistri toplumunu enformasyon toplumuna doniistiirmesiyle;
faks, Internet, radyo, telefon, televizyon gibi kavramlarin gelisiminin enformasyon
hizim1 arttirmasiyla ve bu kavramlarin maliyetini aym hizda diistirmesiyle eski
caglardaki gibi insanlar ve iilkeleri ayiran fiziki engellerin ortadan kalkmasi

Uretim, ticaret, sermaye hareketleri ve teknolojinin rekabeti genisletmesi suretiyle
tiriin ve faktor piyasalarinin serbestleserek biitiinlesmesi

Haberlesme teknolojisindeki gelismenin iiretimin daha wuzaktan, daha hizh
yonetimini ve denetimini ve siparis alip vermeyi oldukc¢a kolaylastirmasi

Tum iilkelerde demokrasinin hizlanmasi

9Zengingtiniil, a.g.e., s. 241.

10



14. Tiim iilkelerde demokrasinin gelismesinin hizlanmasi'® seklinde siralanabilir.

Kiiresellesme ile ilgili iyimser yaklasimlarin temelinde, ticaretin
kiiresellesmesinin unsurlarinin hem uluslararasi ekonomik diizene hem de ulusal
ekonomilere onemli firsatlar sundugu ve fayda sagladigi bulunmaktadir. Kiiresellesme
rekabet olgusunu yiikseltir ve dolayisiyla daha cok verimlilige ihtiya¢ duyulmasini
ortaya koyar. Uretim faktorleri ve ozellikle finansal sermayenin artan hareketliligi

kiiresellesmenin vazgecilmez unsurlarindan sayilabilir.

1.4.2. Kiiresellesme Dezavantajlari

Kiiresellesme kavrami hem pozitif hem negatif bir kavram olarak goriiniir.

Kiiresellesmenin dezavantajlar1 birka¢c madde altinda su sekilde gosterilebilir:

1. Ulkeler arasindaki ekonomik, siyasi, sosyal ve kiiltiirel entegrasyonun artmasiyla
ulus-devletin giiciinii ve etkinligini azaltmasi

2. Ulus-devletin tek olan yetkisinin bir ¢ogunun uluslararasi kuruluslarla ve yerel
otoritelerle paylasilmasi zorunlulugunda olunmasi

3. Ulkelerin kendi gelecekleriyle ilgili kararlar1 almaktan yoksun birakilmasi

4. Ulkelerin biitiinlesmis hale gelen mali ve finansal piyasalar1 yoluyla herhangi bir
tilkede olan ekonomik krizin ¢ok kisa bir siirede diger iilkeleri etkilemesi

5. Gelismekte olan iilkelerin diisiik maliyetli isgiiciiniin rekabetin etkisiyle gelismis
tilkelerdeki tcretleri diisiirerek sadece gelismekte olan iilkelerde degil gelismis
ilkelerde de issizlik sorununun belirmesi, niteliksiz is giicliniin zarar gérmesi ve
hayat standartlarinin diigmesi''

6. Kisa vadeli ve spekiilatif amaglara yonelik sermaye hareketlerinin artmasiyla,
gelismekte olan iilkelerde finansal kriz riskinin artmasi (1994-1995 Meksika krizi ve
1997-1998 Asya krizi)'?

%Coskun Can Aktan ve Hiiseyin Sen, Globallesme, Ekonomik Kriz ve Tiirkiye, TOSYOV Yayinlari,
Ankara, 1999, s. 118-119.
1 a.g.e., s. 120.

12Mehmet Sahin ve Murat Giimiis, “Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye Acisindan Kiiresellesmenin
Firsat ve Tehditleri”, Miilkiye Dergisi, Cilt:7, S:240, 2003, s. 127.
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7. Hem iilkeler hem de iilke i¢cindeki gruplar agisindan gelismis ve az gelismis iilkeler

arasindaki gelir dagilimi adaletsizligi ve bunun sonucu olarak bir¢ok iilkede sosyal

patlama ve huzursuzluk olmasi, gelismis iilkeler arasinda ticari bloklarin olusmasi

ve bolgesellesme olgusu ve bu bloklarin disinda kalan gelismekte olan {iilkelerin

durumunun daha da zorlasmaSL13

Birlesmis Milletlerin 1999 tarihli Insani Gelisim Raporuna (IGR) gore

kiiresellesme ile ilgili kiiresel esitsizligin bashgr altinda su sekilde maddeler

toplanmaistir.

e Kiiresellesme insani gelisim acisindan ¢ok biiyiik firsatlar sunmaktadir- ancak

sadece daha iyi yonetim tarzlariyla bu gelisim saglanabilir.

e Kiiresellesmenin yarattig1 firsatlar ve faydalar daha genis bir sekilde

paylasilmaya muhtactir.

Kiiresellesme insani giivenlik acisindan hem zengin hem de fakir iilkeler i¢in
yeni tehdit unsurlar1 icermektedir. Bunlara 6rnek olarak, finansal belirsizlik ve
ekonomik giivensizlik, is ve gelir giivensizligi, saglik giivensizligi, kiiltiirel
giivensizlik, kisisel giivensizlik, cevresel giivensizlik, politik ve toplumsal
giivensizlik sayilabilir.

Yeni bilgi ve iletisim teknolojileri kiiresellesmenin motorudur ancak diinyay1
iligki kurulabilen ve izole edilen olmak iizere ikiye bolmektedir.

Ulusal ve kiiresel yonetim sekilleri yeniden diizenlenmelidir- bu yonetimin

merkezine insani gelisim ve esitlik oturtulmalidir.'

George Soros kiiresellesmenin olumsuz yonlerini su sekilde siralamaktadir:

1. Ogzellikle az gelismis iilkelerde bircok insanin, sosyal giivenlik agindan yoksun

olmalarindan dolay1, kiiresellesmeden zarar gérmeleriyle ilgilidir; pek ¢ogu kiiresel

piyasalar tarafindan kenara itilmislerdir.

Mehmet Zencirkiran, “Kiiresellesme: Sorunlar ve Coziim Onerileri”, Ty, Giic, Endiistri Tliskileri ve

insan Kaynaklar1 Dergisi, Cilt:3, Sayi:1, 2001, s. 4.
14 Birlesmis Milletler, insani Gelisim Raporu (IGR), Birlesmis Milletler Gelisim Programi, 1999,
Londra, s.1-9.
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2. Kiiresellesmenin, 6zel ve kamusal kaynaklarin dagiliminda carpikliklara yol
acmasidir. Piyasalar zenginlik iiretmekte basarihidirlar, ancak baska sosyal
ihtiyaglarin karsilanmasi yoniinde tasarlanmamiglardir. Diisiincesizce kar pesinde
kosmak cevreye zarar verebilir ve baska sosyal degerlere aykin diisebilir.

3. Kiiresel finans piyasalarinin krizlere maruz kalabilmeleriyle ilgilidir. Geligsmis
tilkelerde yasayan insanlar, finansal krizlerin getirdigi yikimlarin tam anlamiyla
farkina varmayabilirler; finansal krizler gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde
cok daha derin olarak hissedilmektedir.

Bu ii¢ faktor birlestiginde, ciddi sekilde esitsiz bir hareket alami ortaya (;1krnaktad1r.”15

Kiiresellesmenin negatif yanlar1 olsa da faydalar1 da vardir yani hem yarar1 hem
zarart olan durumlardan birini Stiglitz soyle aciklar: “1992’de Jamaika siit pazarini
ABD ithalatina agmak yerli mandira isletmecilerine zarar vermis olabilir; ama bu, ayni
zamanda fakir ¢cocuklarin siitii daha ucuza almalan demekti. Piyasaya giren yabanci
firmalar koruma altindakilere zarar verebilir ama ayni1 zamanda yeni teknolojilerle

.. . . . 16
tanigmaya, yeni piyasalara ulagilmasina ve yeni sanayilerin olusmasina yol agarlar.”

1.4.3. Kiiresellesme Firsatlar:

Kiiresellesmenin getirdigi firsatlarin en biiytigii hizhi biiyiime ve kalkinma
sansidir. Kiiresellesmenin getirdigi imkanlar sayesinde kalkinmanin 6niindeki bir ¢ok
engel (teknoloji eksikligi, sermaye azligi, uygun eleman olmamasi gibi) asilabilir hale
gelmistir. Uluslararasi sermaye ayrim yapmadan maliyet avantaji ve kar firsati gordiigii
her yere yatirnm yapmaktadir. Bu cokuluslu sirketler gittikleri iilkeye teknoloji transferi
yapmakta ve istihdam imkan yaratmaktadirlar. Ekonomik ve siyasi istikrarin1 koruyan,
yabanci sermayenin ihtiya¢ duydugu hukuki giivenceyi saglayan iilkeler disaridan

yabanci yatirim ¢ekme ve daha hizli bir biiyiimii yoluna girme imkanina sahiptirler.

15 George Soros, Kiiresellesme Uzerine, Cev. Mert Kecik, 1. Baski, Istanbul, istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, 2003, s. 3-4.

16y oseph E. Stiglitz, Kiiresellesme, Biiyiik Hayal Kirikhigi, Cev.:Arzu Tascioglu ve DenizVural, Plan B
Yayincilik, Istanbul, 2002, 5.26-27.
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Kiiresellesmenin sundugu ¢nemli firsatlardan biri de diinya ile biitiinlesme
firsatidir. Biitiinlesme siyasi ve ekonomik anlamda alinabilir. Siyasal anlamda
biitiinlesme bir tilkenin uluslararast normlari kabul etmesi, demokrasi ve insan haklari
alaninda 6ne cikan degerleri benimseyerek bu alanda gelistirilmis olan standartlar
tutturmaya calismasi, komsulart ve dis diinya ile iyi gecinmesiyle olur. Bdyle bir
iilkenin kendine giiveni tam, ve hayat memnuniyeti yiiksek olur. Bu biitiinlesmeye
katilmak istemeyen iilke kendini soyutlar, sinirli kaynaklarmi da silahlanmaya ve

askeriyeye harcar.

Ekonomik biitiinlesme bir iilkenin iyi yaptig1 islere yonelmesi, baskalarmdan
daha kaliteliyi daha ucuza iirettigi mallan satip, digerlerinin o iilkeden daha kaliteli ve
ucuza irettikleri mallart almasina dayali bir siirectir. Azgelismis iilkelerin ¢ogunda
kaynaklarin yanlis alanlara aktarilmast sonucu bor¢lanmalar artmig; durumlar
kotiilesmistir. Kiiresellesme bu iilkelere yeni bir kalkinma cabasina girisme olanagi

sunmaktadir.

Serbest ticaret kazanclar zaman zaman tehdit gibi goriinse de kiiresellesmenin
getirdigi bir firsattir. Ithalatin kisilmas1 basta yerli iireticiyi rahatlatabilir, dis rekabet
baskisindan kurtarabilir, dis rekabetin varligt durumunda isini kaybetme tehlikesi
olanlan isinde birakabilir. Oysa orta ve uzun vadede ithalati kisitlamaya dayal
korumacilik ekonomiye agir bedeller odetir. Oncelikle fiyatlar yiikselir ve kalite diiser.
Dis rekabetin baskisini hissetmeyen yerli iiretici yiiksek kar marjiyla diisiik kalitedeki
iriinlerini satacak ve teknolojiyi yenilemek, kalitesini artirmak gibi seyler icin kendini
zorlamayacaktir. Ayrica ihracat i¢in ithalat gereklidir. Bir yerden mal alinacak ki mal
satilabilsin. Korumacilik oldugu zaman ihra¢ mali iireten endiistriler baltalanacak, boyle
olunca da aslinda elde var sifir olacaktir, zira yerli tiretimi zor durumdan kurtarmaya

calisirken ihrag icin yapilan iiretim zora girecektir.
1.4.4. Kiiresellesme Riskleri
Kiiresellesmenin getirdigi risklerin belki de en biiyiigii istikrarsizligin ¢ok kolay

yayilabilmesidir. Ulkeler arasindaki siyasi ve ekonomik simirlarin siliklesmesiyle iilkeler

ve ekonomileri daha bir bagimli hale geldiginden bir iilkede patlak veren kriz kolaylikla
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baska iilkeleri de etkileyebilir. Mesela 1990’daki Korfez krizi, 1997°deki Giineydogu
Asya krizi, 1998’deki Rusya krizi sadece ortaya ciktiklar tilkeleri degil yer aldiklar

bolgeyi ve hatta tiim diinyay1 etkilemistir.

Kiiresellesmenin getirdigi bir diger risk ise siyasi veya ekonomik bir bunalim
icindeki iilkelerden sermaye kagisina sebep olabilmesidir. Bunun en yakin 6rnegi 2001
yilinda devletin iist diizey yetkilileri arasinda yasanan bir tartismanin basina
yansimasiyla baslayan ekonomik kriz ve belirsizlik ortaminda yiiklii miktarda

sermayenin kacmasina sahit olan Tiirkiye’dir.

Dis rekabet baskisimin yerel sanayi ve iiretimi olumsuz etkileyip issizligi
artirmast da bir bagka risktir. Bu risk 6zellikle de dis rekabete kapali olan bir ekonomik
yapi1 icin gecerlidir. Yerel iiriinlerden daha ucuz ve kaliteli mallarin piyasaya girmesi

yerel endiistrilerin kiiciilmesine sebep olmaktadir.

Kiiresellesmenin getirdigi onemli riskler arasinda iilkelerin siyasi olarak kolayca
bir dis miidahale ile karsilasabilmeleri durumu da vardir. insan haklari, 6zgiirliikler,
sivil toplum, cogulcu demokrasi gibi kavramlar araciligiyla hukuki ve siyasi
miidahaleler yapilabilmekte ve hatta yaptirimlar uygulanabilmektedir. Milli egemenlik,
bagimsizlik ve biitiinlilk kavramlar eski dokunulmazliklarini yitirmis, s6z konusu
kavramlar siyasal cogulculuk ve Kkiiltiirel cesitlilige imkan verecek bicimde anlam

kaymasina ugramaya baglamistir.

Yukarida risk olarak bahsedilen dis miidahaleler ayn1 zamanda firsat olarak da
degerlendirilebilir. insan haklar1 ve demokratik standartlar agisindan diinyanin refah
diizeyi yiiksek iilkelerin gerisinde kalmig iilkeler icin kiiresellesme bir uygar diinyay1
yakalama firsat1 saglamaktadir. Bu sayede bu iilkelerin insanlar1 da gelismis diinyanin
insanlart kadar 6zgiirliigin tadim1 c¢ikarabilecekler, insanlara iclerindeki potansiyeli
ortaya cikarma firsati verildigi Olciide yaratici yeteneklerin onii agilacak, verimlilik

artacak, sonugta bu durum ekonomik gelisme imkanina doniisecektir.
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1.5. Kiiresellesme Karsit1 Goriisler

Genel olarak bu goriislere gore, kiiresellesme tarihleri boyunca kapitalizm ile
yogrulmus, diinya iizerinde s6z sahibi olmaya kendi kendilerine hak kazanmas tilkelerin,
birbirleri ile rekabet etmenin anlamsizligini farketmeleri sonucunda, kendi iilkelerindeki
ig gliciinii, materyalleri, dogal kaynaklar1 somiirmek yerine az gelismis ve gelismekte
olan ilkeleri hedef segerek bunlari tiiketmeleri olgusudur. Kisacast kiiresellesmeye
Amerikanlagsma diyen bu goriisler kiiresellesmeyi serbest piyasa kapitalizminin iilkelere
girmesiyle tanimlayabilirler. Bu goriisler diinya kaynaklarinin tek bir kiiresel egemenin
emrinde toplandigim1 diisiinerek; kiiresellesenin diinya degil egemen kisi oldugunu,
sonucun en sonunda cok kotii olacagini hatta savasin bile c¢ikabilecegini

savunmaktadirlar.

Kiiresellesme karsisinda farkli sivil organizasyonlar ve cikar gruplan ortaya
cikmistir. Anti-kiiresellesme hareketlerinin ilk hedefi Amerika Birlesik Devletleri
(ABD), Diinya Ticaret Orgiitii (WTO), Diinya Bankas1 (WB) ve Uluslararast Para Fonu
(IMF) olmustur. Bu organizasyonlar kendilerini kiiresellesmenin savunucular ve
siradan insanlarin ugradiklar1 zararlar icin miicadele eden ve onlarin haklarim ortaya

koyan cevreler olarak gostermislerdir.

1.6. Ekonomik Kiiresellesme

Ekonomik alanda kiiresellesme sirketlerin iilkeler iistii bir hale gelmesi demektir.
Yani offshoring vasitasiyla iiretim asamalarinin bir kismini bagka {iilkelerde
gerceklestirmeleri, baska lilkelerde reel yatirimlar yapmalari, finansal kaynaklarini

degisik iilkelerin piyasalarinda degerlendirmeleri kastedilir.

George Soros her ne kadar ekonomi kuramina gore uluslararasi ticaretin diger
taraflar sabit oldugu takdirde tiim taraflara fayda getirdigini ve cok az insanin
uluslararas1 ticaretin faydalarim sorgulayacagmi soylese bile'” ekonomik alanda
kiiresellesmenin faydali ya da zararli oldugu tartisma konusudur. Kagit iizerinde

ekonomik kiiresellesme herkesin en iyi bildigi isi yapip kaynaklarin en verimli sekilde

7 Soros, a.g.e., 2003, s. 20.
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kullanilmasim saglamak, sonucgta ekonomik biiyiimeye, iiretimin ve refahin artmasina
sebep olmaktir. Fakat gercek hayat kagit tizerinde modellendigi kadar basit degildir.
Gozlemledigi gibi gercek hayattaki ekonomik kiiresellesme esitsizligi arttirmakta,
zengini daha zengin fakiri daha fakir yapmaktadir. Bu yiizden, toplam iiretimi
arttirdigini kabul etsek bile, ekonomik kiiresellesmenin ne kadar faydali oldugu tartisma

konusudur.

Ekonomik kiiresellesmenin esitsizligi arttirmasmin temel sebebi sermayenin
iiretim giiclinii arttirmas1 ama is¢inin iiretim giicinii ayn1 oranda arttirmamasi gibi
goriinmektedir. Sermaye biitiin diinyada serbest olarak akabildigi zaman, en verimli
iiretim yapilabilecek iilkeye gitmekte ve bu sekilde bir birim sermayenin geliri
artmaktadir. Ote yandan, isciler daha sabit, iscilerin iilke degistirip en verimli olacaklari
yerde caligmalar1 daha az goriinen bir durumdur. Bu yiizden kiiresellesmenin sermayeye
olan faydalan iscilere daha az yansimaktadir. Sonu¢ olarak sermaye sahipleri

kazanirken, isciler kaybedebilmektedir.

O zaman akla soyle bir ¢coziim gelmektedir: Kiiresellesmenin esitsizlige sebep
olmasi azaltilabilseydi, sadece yararlar kalirdi ve olumlu bir kiiresellesme elde etmis
olunurdu. Bunun icin iki somut adim olas1 goriinmektedir. Ulke vergi sistemlerini
degistirip zenginden fakire para transferi saglayabilir. O halde kiiresellesmenin
zenginlere giden faydalar vergi yoluyla halkin ¢oguna yayilabilir. Bu planin sorunu,
eger zenginler ¢cok vergiye tabi tutulursa, yeni i$ acma yatirim yapma inisiyatifleri
azalabilir. Ama bu durum esitsizligi azaltacaksa Odenmesi makul bir hesap gibi

goriinmektedir.

Ikinci bir ¢oziim de, emek piyasalarim daha mobil hale getirmek ve iscilerin is
degistirmekten gordiikleri zararlar1 en aza indirmeye c¢aligmaktir. Mesela Oyle bir
ekonomi diisiinelim ki isciler kolayca is bulsun. Ayrica is¢ilerin, isten bagimsiz olarak,
saglik sigortalar1 olsun. Ayrica, iscileri yeni is bulana kadar koruyan kisa donemli
igsizlik sigortalar1 olsun. Bu tarz bir sistem, kiiresellesmenin zararlarin1 azaltip
faydalarin1 yerinde birakabilir gibi goriinmektedir. Zira kiiresellesmenin faydali

olmasinin en temel sebebi, dinamik degisken, herkesin her anda en verimli oldugu isi
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yaptig1 bir ekonomiye sebep olmasidir. Eger iscileri is degistirirken koruyabilirsek

boyle bir ekonomi miimkiin ve olumlu olabilir.

1.7. Cokuluslu isletmeler

Cesitli iilkelerde faaliyet gosteren subeler tek bir ana merkeze baghdir. Bu gibi
farkli iilkelerde kurdugu subelerle ayni anda bir ¢ok iilkede birden iiretim faaliyetine
katilan sirketlere ¢ok uluslu sirket adi verilmektedir.'® Cokuluslu sirketlerin
gerceklestirdikleri, cesitli iilkelerde yaptiklar1 {iretime uluslararasi diretim ismi
verilmektedir. Bugiin yasanan kiiresellesme siirecinin merkezinde bu uluslararasi iiretim
yer alir. Dogrudan (dolaysiz) yabanci sermaye hareketleri de bu uluslararasi iiretim
olgusuna baghdir, ondan kaynaklanan ona neden olan akimlar olarak gosterilir ve
dolaysiz sermaye hareketleri uluslararasi tiretim merkezleri bagka iilkelerde bulunan
firmalarin c¢ok biiyiik Olciide kontrol ve yonetimindedir. Bu iilkeler disinda (bagka
iilkelerde mal ve hizmet iiretimi), bu tiir iiretime girisen firmalara da ¢okuluslu sirketler

adi verilir.

Cokuluslu isletmeler konusunda pek cok farkli tanim yapilmaktadir. Sermaye
dolagim ve faaliyetlerin sayis1 onemli ayirict 6zelliklerden birisidir. En genel tanimiyla
cokuluslu isletme: uluslararas1 faaliyet gosteren, birden fazla iilkede siirekli personeli
olan, personel yapisinin bu 6zelligine bagh olarak giinliik faaliyetlerde tek bir iilke
yonetiminin tamamiyla kontrolinde olmayan yatirmmlardir. Cokuluslu isletmeler
uluslararasi isletmelerin ¢ok 0zel bir tiiridiir. Cokuluslu isletmeler, tiim diinya
genelinde yogun iliskiler icinde olan yiiksek diizeyde gelismis bir uluslararasi

isletmedir, karar alma ve yonetim siire¢lerinde kiiresel bir bakis agisina sahiptir.

Cokuluslu igletmeler;

e (Cok sayida c¢okuluslu isletme diinya genelinde is yapiyor olmasina ragmen,
karar alma siirecinde kiiresel firsatlar 6n plana ¢ikmaktadir.
e (Cokuluslu isletmenin kabul edilebilir bir orandaki varliklarinin yatirimi

uluslararasi alana yapilir. Bir goriise gore bir isletmenin toplam varliklarinin

'8 Halil Seyidoglu, Uluslararas: Finans, Giizem Yayinlari, No:16, istanbul, 2001, s. 397.
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%20’ si diger tilkelerde ise ¢cokuluslu bir igletmedir. Diger bir goriise gore ise,
diger iilkelerdeki faaliyetlerden elde edilen kar ve satig , toplam satis icerisinde
en az %35 diizeyinde ise kiiresel alanda faaliyet gosteren bir ¢cokuluslu igletme
olarak kabul edilir.

e Cokuluslu isletmenin fabrika diizeyindeki iiretimleri pek ¢ok iilkeyi
kapsamaktadir. Bu fabrikalar montaj fabrikalarindan, tamamen entegre
fabrikalara kadar degisik tiirde olabilir.

e Cokuluslu isletme yonetiminin aldigi kararlar diinya perspektifi iizerine

kuruludur.

Cokuluslu isletme iiretim faaliyetlerini saglayan ve ayni zamanda yatirimin ilave
karliliginm1 gerceklestirmesi icin farkl iilkelerde iireten ve pazarlama faaliyeti yapan bir
organizasyondur. Bu tanima gore, cokuluslu isletme degisik iilkelerde yavru sirketler ve
bayilerle faaliyet gosteren ve toplam satiglari, varliklar1 veya isgiiciiniin %20’ si ana

iilke disinda olan bir igletme olarak tanimlanabilir.

Diinyadaki ilk modern ¢okuluslu isletme 1950 yilinda Alman isletmesi Uni ve
Ingiliz isletmesi Lever Brothers tarafindan kurulmustur. iki isletme birleserek Unilever
ismini almiglardir. Su anda bu isletme onlarca farkli iilkede faaliyet gdsteren ve yiizlerce

bayisi bulunan diinyanin en biiyiik isletmelerinden birisi haline gelmistir.

Giintimiizde ise, kiiresellesme siirecine paralel olarak diinyada cokuluslu
isletmelerin sayis1 ve etkinligi biiyiik artis gostermistir. Bu tiir isletmelerin diinyadaki
toplam sayis1 37.000’e yiikselmis ve cokuluslu isletmelerin diinyanin cesitli
iilkelerindeki sube veya temsilciliklerinin sayis1 450.000’e ulasmistir." Cokuluslu
isletmelerden en biiyiikk olanlarin varliklar1 bazi iilkelerin milli hasilalarindan hatta
birkac iilkenin milli hasila toplamlarindan daha biiyiiktiir. Bu da bu isletmelerin ne
kadar biiyiik ol¢iide is yaptigim1 gostermektedir. Goriildiigii gibi ekonomik acgidan
Oonemli miktarlara ulasan ¢okuluslu isletmelerin kiiresellesme siireci ile de ¢ok yakindan
iligkisi bulunmaktadir. Bu iliski bir a¢idan kiiresellesme siirecinin neden bu denli

yogunlastigini da ortaya koymaktadir.

' Onur Oymen, Gelecegi Yakalamak, Remzi Kitapevi, istanbul, 2000, s.42.
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Gelismekte olan iilkelerin ¢okuluslu sirketleri de esas itibariyle Hong Kong,
Kore, Cin, Veneziiella, Meksika ve Brezilya’da yogunlasmistir. Yani biraz Dogu Asya
biraz da Latin Amerika bu sirketlere vatanlik edebilmekte, diger yerlerde pek

rastlanmamaktadir.

Yenilik ve arastirma-gelistirme (ar-ge), bugiin diinyada bu kadar ¢ok sayida
firmay1 uluslararasi iiretime iten temel nedenler arasindadir. Amerika Birlesik Devletleri
ve Japon c¢okuluslu sirketlerine bakilirsa ar-ge harcamalarinin biiyiik boliimii ana
firmalar tarafindan kendi iilkelerinde yapilmaktadir, yani orada ar-ge harcamasi yaparsa
buradaki istiraki bu harcamalardan kurtulmus olacaktir; ama sonra, ar-ge sonunda
buldugu yenilikleri, ele gecirdigi teknolojik {istiinliigii istirakine ana kurulusa
satmaktadir. Ama yavru sirketler genelde dogrudan dogruya ar-ge harcamalar
yapmamaktadirlar. Yabanci iilkelerdeki istirakler c¢ok daha az ar-ge harcamasi
yapmaktadirlar. Uluslararas1 iiretim cokuluslu sirketlerin ticari faaliyetleri nedeniyle
uluslararas: ticareti artirmaktadir. Bazi durumlarda da uluslararasi ticaret miimkiin
olmadig i¢in uluslararasi iiretime basvurulmaktadir. Mesela bazi hizmet alanlarinda,
miisteriye yakin {iretilmesi gereken uluslararas1 ticareti pek olmayan alanlarda,

cokuluslularin kuruldugu goriilmektedir.

Gortildiigii  gibi ¢okuluslu isletmeler kiiresellesme siirecinde Onemli rol
oynamaktadirlar. Bu rol geregi hem kiiresellesme siirecinden etkilenmekte hem de
dogrudan kiiresellesme siirecini hizlandiric1 bir etki yapmaktadirlar. Bu ekonomik
sistem ister istemez ¢okuluslu isletmelerin ihtiyaclarini, ¢ikarlarimi ve hedeflerini yerine

getirmis olur.

1.8. Kiiresellesme Siirecini Hizlandiran Cevresel Faktorler

1980 ve 1990’lar da biiyiiyen endiistrilerdeki isletmeler kendi faaliyetlerini
genisletebilmek i¢in diger iilkelere yonelmislerdir. Yari iletken mamullerden elektronik
esyalar, otomobiller, bilgisayarlar, saatler, ibbi malzemeler, uzay ekipmanlar1 ve diger
benzer endiistri iriinleri iireten diger iilkelerdeki rakip isletmeler de benzer sekilde bir
caba igine girmislerdir. Cesitli endiistrilerdeki kiiresellesmeyi tesvik eden Onemli

cevresel faktorler agsagidaki sekilde siralanmistir.
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1.8.1. Ulkeler ve Bolgeler Arasindaki Talep Ozelliklerinin Benzesmesi

Kiiresellesmenin hizlanmasini tesvik eden en onemli faktorlerden biri, diinya
genelindeki ¢esitli bolgelerde yeni mal ve hizmetlerin farkina varilmasi ve gelir
diizeyinde meydana gelen artigtir. Pek ¢ok iilke halki farkli oranlarda ekonomik gelisme
gosterse de, gelismekte olan iilkelerde yeni orta simifin yiikselisi, I Pod’lar1, Dockers
pantolonlari, Starbucks kafeleri ve bircok yabanci marka cep telefonlart i¢in yeni
pazarlarin olusumuna sebep olmustur. Oncelikle ABD ve Avrupa’daki refah diizeyi
yiiksek insanlar tarafindan talep edilen mal ve hizmetler (finansal hizmetler, liiks
otomobiller, ticari bankacilik gibi) simdi diinya genelinde yeterli parasi olanin

alabilecegi sekilde her yerde bulunmaktadir.

Gergekte, diinya genelindeki zenginlik artist yeni pazarlarin ortaya c¢ikisina

sebep olmaktadir. Bu yeni pazarlara 6rnek olarak verilebilecek en belirginleri:

e (Cin’deki hizl bityiime orani,

e Dogu Avrupa pazarmin acilisi,

¢ Endonezya, Hindistan ve Giiney Dogu Asya’daki ortaya cikan orta sinifin hizl
sekilde biiyiimesi,

® Yeni iirlinlerin tasarlanmasi ve satisi

olarak sOylenebilir.

Diinya genelindeki talep artisi, pek cok endiistrinin sanayi yapisi iizerinde
dogrudan veya dolayl etkiler yaratmistir. Bazi1 endiistrilerde talebin kiiresellesmesinin
anlami, insanlarin arzu ettikleri mal ve hizmetlerin talep diizeyinin daha fazla oranda
homojenlesmesi demektir. Talebin homojenlesmesinin anlami, miisterilerin fiziksel
olarak bir yerde bulunmalarina hi¢ 6nem vermeyerek, muhtemel tiiketicilerin, belirli
benzer ozellikleriyle, belirli tiirdeki mal ve hizmeti talep etmesidir. Bagka bir ifadeyle,
tilketiciler belirli endiistrilerde artan bir sekilde benzesmektedirler. Belirli iiriin
ozellikleri i¢in, zevklerin, tercihlerin ve arzularin genis bir sekilde daha fazla homojen

pazarlara yonelmesidir. Talepteki homojenlesme (benzesme) artigini gosteren bir 6rnek
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olarak I Pod 6rnegi verilebilir. [stanbul’daki, Roma’daki, New York’taki ve Yeni
Delhi’deki tiiketiciler muhtemelen benzer kulaklik kullanmakta ve bu I Pod’dan benzer
miizik dinlemektedirler. Bu iiriinler pazarlarda birbirinin yerine gegebilen iriinlerdir.

Yani benzer uiriinlerdir.

Talebin homojenlesmesi endiistrilerde ¢ok yaygin bir hale gelmektedir. Bu
sekilde benzer olarak iiretilen iiriinler, kullanimda tamamen bir baskasi yerine parca
olarak kullamlabilecek sekilde degistirilebilme o6zelliklerine sahiptirler. Ornegin,
yariiletkenler, iletisim malzemeleri ve diger elektronik malzemeler benzer amag¢ ve
fonksiyon icin tasarlanirlar, nihai kullanicinin malzemeyi ne amacla kullandiginin
onemi yoktur. Mikro islemciler bilgisayarlar calistirir, telefonlar ve hatta otomobil
motorlarinda kullanilabilirler. Fiber optik kablolar telefon goriigmesini bolgeler, iilkeler
ve kitalararas1 aktarir, hangi dilin konusuldugunun bir 6nemi yoktur. Ticari ucaklar,
Boing 747 gibi, miisteri tasimada benzer amacla hizmet saglar ve ucar. U¢agin Amerika
Havayollarina veya Fransa Havayollarina satilmasinin bir 6nemi yoktur. Uygulama
standartlarinin homojenlesmesi, yazilim gibi, ayn1 zamanda endiistrideki kiiresellesmeyi
artirici bir etkiye sebep olmaktadir. Microsoft, Ms-Dos ve Windows’ un farkli

uygulamalar1 6rnek olarak gosterilebilir.”

Gortildiigii gibi gerek iiretimde ve gerekse iiriin talebinde ortaya ¢ikan benzesme
ile birlikte, diinyanin farkli bolgeleri i¢in benzer iiriinlerin sunulmasi miimkiin hale

gelmektedir.

1.8.2. Ar-Ge Maliyetlerindeki Artis

Baz1 endiistrilerde Ar-Ge maliyetlerinin onemli sekilde artmasi, bu endiistri
icinde yer alan igletmelerin iiriinlerini kiiresel pazarda satmalarim gerekli kilmaktadir.
Bu endiistrilerde ne firmalar ve ne de rakipleri Ar-Ge maliyetlerinin ¢ok yiiksek olmasi
sebebiyle, sadece kendi yerel pazarlarinda kullanmak icin yeni bir model
gelistiremezler. Yiiksek Ar-Ge maliyetlerini karsilayabilmek i¢in daha fazla miktarda

yeni {iriin i¢cin yapacagi yiikksek maliyetli Ar-Ge calismalar1 sonucu diinya genelindeki

*Hasan Tagraf, "Kiiresellesme Siireci ve Cokuluslu Isletmelerin Kiiresellesme Siirecine Etkisi”, C.U.
iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 3, Say1 2, 2002, s. 41.
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pek cok pazara bu iiriinii satilmasin zorunlu kilmaktadir. Ornegin, yeni model olan bir
mamuliin gelistirilmesi ¢ok pahali ise, isletme Oncelikle farkli iilkelerden o mamuliin

siparislerini giivence altina alir.

Yariiletken, biyoteknoloji, kimyasal ve kompozit malzeme endiistrileri de, Ar-
Ge harcamalarindaki artisin sebep oldugu ekonomik zorluklarla yiizyiizedirler. Ornegin,
yeni bir hafiza ¢ipi gelistirme, kolaylikla bir milyar dolar1 asabilmektedir. Intel sirketi
yeni mikro islemci gelistirebilmek i¢in yaptig1 Ar-Ge ¢alismalarinda diizenli olarak her
yil 1,2 milyar dolarin iizerinde harcama yapmaktadir. Intel yaptigi Ar-Ge harcamalarini
tamamen karsilayabilmek i¢in gelistirdigi modelleri kiiresel bilgisayar iireticilerine,
ornegin Pentium LII gibi, ¢ok yiiklii miktarlarda satmak zorundadir. Biyoteknoloji ve
ila¢ endiistrisinde, kansere karsi yeni bir ilacin tasarlanmasi cok yiiklii bir maliyet
icermektedir. Arastirma, gelistirme, ilacin test edilmesi ve nihai olarak bir ticari tiriin
haline getirilmesi 300-400 milyon dolar1 kolaylikla asabilmektedir. Bu maliyetin
karsilanabilmesi i¢in, iiriintin kiiresel pazarlarda miimkiin oldugunca kisa bir siirede ve
yiiklii miktarlarda satilmasi zorunludur. Aksi takdirde yeni iiriinler tasarlanmasi icin

gerekli kaynaklar olusmayacaktlr.21

Diger taraftan gelismis iilkeler de Ar-Ge caligmalar1 i¢in Onemli kaynaklar
ayrrmaktadir. Ornegin ABD 1994 yilinda Ar-Ge icin 177 milyar dolar harcama
yapmistir. Bu tutar icerisinde onemli katkiyr 6zel sektor kuruluslar iistlenmektedir.
ABD hiikiimetinin katkist %45’ in altindadir.”* Bu sekilde Oonemli harcamalar
gerceklestirilerek sahip olunan rekabet tistiinliigii stirdiiriilmeye calisilmaktadir. Ar-Ge
calismalan icin yapilan yiiksek harcamalarin karsilanabilmesi ancak kiiresel pazarda
yogun satiglarla gerceklesebilecektir. Bu sebeple kiiresellesme siireci tegvik

edilmektedir.

1.8.3. Artan Olcek Ekonomisi ve Maliyet Baskis

Giiniimiizde pek cok endiistrideki iiretimde Ol¢ek ekonomisi diizeyinin

yiikseldigi goriilmektedir. Ornegin ¢elik endiistrisinde minimum verimlilik 6lcegi

2'a.g.m., s.42.
2 Oymen, a.g.e., 2000, s. 23-24.
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(MES) yiiksektir. Minimum verimlilik 6l¢ceginin ortaya koydugu iiretim diizeyinde bir
fabrikanin tam verimliligi gerceklestirecek faaliyetleri yapmak zorunda oldugudur. Yeni
diizenlenen celik degirmenlerle yiiksek kaliteli iiriin iiretilmektedir. Siirekli olarak
dokiim celik tireticileri artan minimum verimlilik Olcegiyle yiiz yiize kaldig1 noktada,
yeni bir marka celik degirmenleri devreye girmekte ve basa bas noktasina ulasmadan
once toplam diinya talebine uygun bir boliimiinii iiretmek zorunda kalmaktadir. Bu
sebeple, tiretimdeki yiiksek Olgek ekonomisi, diger iilkelere ihracati, kiiresel faaliyet

emretmekte ve dolayisiyla endiistrinin kiiresellesmesini hizlandirmaktadir.*

1.8.4. Hiikiimet Politikalarinin Rolii

Hiikiimet politikalar1 genellikle bir veya bir grup endiistrideki kiiresellesme
egilimini hizlandirabilir. Devlet yardimlari, ayricalikli vergi uygulamalari ve diger
yardimlar gibi hiikiimet politikalarindaki pek cok enstriiman ile iilke ac¢isindan 6nemli

endiistrilerin kiiresellesmeye dogru egilimleri hizlandirilabilir.

Avrupa’ da yan iletkenler, havacilik ve diger endiistrilerde devletlerin
destekledigi cok sayida proje ile (Jessi ve Airbus gibi) biitiin Avrupa’ nin kiiresel
rekabet giicii tesvik edilerek pek ¢ok endiistrideki ABD ve Japon giiciine kars1 ¢ikis
aranmaktadir.”* Bu sebeple hiikiimet politikalar1 kiiresellesme icin bazi temel engelleri

ortadan kaldirarak, endiistrilerde yeni kiiresel rekabetin ortaya ¢ikisini hizlandirabilir.

1.8.5. Diinya Genelindeki Faktor Maliyetlerindeki Degisim

Farkli endiistrilerde kiiresellesmeyi hizlandiran 6nemli faktorlerden bir digeri,
diinyanin farkli bolgelerindeki kaynaklar ve isgiiciindeki diisiik maliyetin yayginligidir.
Diisiik isgiicii maliyeti diger iilkelerdeki isletmeleri cekerek, nihai {iriinlerini rekabetci
bir fiyat ile olusturmasini saglar. 1960 ve 1970’lerde pek cok ABD sirketi, diisiik isgiicii
maliyeti avantajindan faydalanmak i¢in, Uzak Dogu’ya iiretim faktorlerini kaydirarak
fabrikalar kurmuslardir. Pek ¢ok tekstil, oyuncak ve ev esyasi iireticileri diisiik isgiicii

maliyetlerinden dolay1 faaliyetlerini bu tiir bolgelere kaydirmislardir. Elbise iireticileri,

23Tagraf, a.g.m., s.43.
2 a.g.m., s.43.
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Uzak Dogu’da 6nemli miktarda iiretimleri ile yiiksek kaliteli tiriinleri diisitk maliyetlerle
miisterilerine sunma imkanina kavugmuslardir. Bu tiir isletmelerin varligi ayn1 zamanda
yerel ekonomilerin gelismelerine katki saglayarak, farkli endiistrilerde 6nemli miisteri
ve rakipler haline gelmislerdir. Cin, Hindistan ve Endonezya’ da diisiik maliyetli ve
becerikli isgiiciiniin ¢ekiciligi ve siirekli olarak var olmasi, isgiiciiniin kit oldugu ve
yilksek maliyet sebebi olan Japonya’daki pek cok isletmeyi bu bdolgelerde iiretim
yapmalarn i¢in tegvik etmistir.” Ornegin bir Amerikali; General Motors’dan (GM)
Pontiac Le Mans satin aldiginda, farkinda olmaksizin uluslararasi bir iglemler biitiiniine
girmis olur. Araba i¢in GM’ye 6denen 20.000 dolarin 6000 dolar1 rutin is¢ilik ve montaj
giderleri karsilig1 olarak Giiney Kore’ye, 3500 dolar1 gelismis pargalarin temin edildigi
Japonya’ya, 1500 dolan tasarim miihendisligi i¢in Almanya’ya, 800 dolan kiigiik
pargalar icin Tayvan, Singapur ve Japonya’ya, 500 dolari reklam icin Ingiltere’ye, 100
dolar1 bilgi islem icin Irlanda ve Barbados’a giderken, kalan 8000 dolar da Detroit’teki
stratejistler, New York ‘ta ki banker ve avukatlar, Washington’daki lobi faaliyeti
yiiriitenler, iilke genelindeki sigortaci ve bakimcilar ve ¢ogu iilke icinde yasayan ancak

artan sayilarda dis iilkelere mensup hisse senedi sahipleri tarafindan paylasilir.*®

Gortiildiigii gibi kiiresel olarak dagitilan iiretim faktorleri ile gerek diisiik maliyet
ve gerekse yiiksek kaliteli iiriinler iiretilebilmektedir. Bu siire¢ kiiresellesme siirecinde
onemli bir yer tutmaktadir. Enerji ve diger iiretim faktorlerinin diisiik olmasi da
kiiresellesmeyi hizlandirmaktadir. Aliiminyum, demir ve diger hammadde kaynaklari
i¢in, metal eritme ve diger fabrikasyon maliyetleri iiretim siireci maliyetleri i¢in son
derece duyarhidir. Cok onemli sekilde diisiik olan enerji maliyetleri, madencileri ve bu
madenleri isleyen ireticileri kendi iiretim siireclerindeki katma degeri diisiirecek ucuz

bolgelere kaymalarina sebep olmaktadir.”’

1.8.6. Yeni Dagitim Kanallarmin Ortaya Cikisi

Yeni dagitim kanallarinin ortaya ¢ikisi da tiretim egilimlerinin kiiresellesmesini

hizlandirabilir. Mevcut dagitim kanallarina ilave edilen yeni dagitim kanallar veya

25
a.g.m., s.44.

%Hilmi Bahadir Akin, Yeni Ekonomi Stratejisi, Rekabet, Kiiresellesme, Cizgi Kitabevi Yayinlari,

Mart 2005, s. 47.

27Tagraf, a.g.m., s.43.

25



tamamen yeni olarak ortaya ¢ikan dagitim kanallar1 eski dagitim kanallarina gore daha
pahalidir. Yeni iriinler i¢in talebi uyaran dolayh faaliyette bulunurlar. Biiyiikk magaza
zincirlerindeki artig (Sears ve J.c Penny; Brezilya ve Meksika’da), ucuz mal satan
magazalar (Wall- Mart ve K-Mart; Kanada’da ve Dogu Avrupa’ da) ve uzman
magazalar, diisiik maliyetli dagiticilar (Toys “R” Us Japonya’ da) diinyanin farkli

bolgelerinde iiretilen kiiresel iiriinler i¢in talepleri birbirine benzemektedir.”®

1.8.7. Tasima, iletisim ve Depolama Maliyetlerindeki Azalma

Diisiik maliyetli tasima olanaklarindaki genisleme, pek ¢ok endiistrideki
kiiresellesmenin hizlanmasina olanak saglamistir. Ornegin; Isvigre’de iiretilen ¢ikolata
ve sekerler, Isvicre’de dogrudan tasimayla ABD’ ye tasinmakta ve bu iilkede ozel
pazarlara sunulmaktadir. Onemli sekilde diisiik maliyetin varlig1, gece tasima olanag
olan {irtinleri kiiresel pazarlara ulagmasini smirlamamaktadir. Gectigimiz seneler
icerisinde reel olarak tasima maliyetlerinin diismesi, biitiin endiistrilerde kiiresellesmeyi

hizlandiric1 bir etki yapmaistir.

Tasima ve iletisim maliyetlerinin son yillarda diismesiyle, depolama maliyetleri
de diismiistiir. Tam zamaninda iiretim (JIT) gibi envanter kontrollerinin gelismesiyle,
konteynir ve soguk hava tasimaciliginin gelismesiyle, bozulabilir iiriinlerin depolama
maliyetleri de azalmistir. Ticari konteynir tagimacilifn ile kamyonlarin arkasina
yiiklenen konteynirlar dogrudan gemilerden veya kamyonlardan alinip demiryollarina
aktarilabilmektedir. Bu sekilde mallarin ulasim araglarindaki degisimi hem cok
hizlanmakta ve hem de mallar iizerinde bir bozulma etkisine sebep olmamaktadir.
Uriinlerin depolanmasinda ve tasinmasindaki bu tiir gelismeler, mallarin okyanuslari
asarak diger kitalara kolaylikla ulagsmasini saglamis ve kiiresellesmenin hizlanmasina

Onemli etki saglamlstlr.29

Iletisim olanaklarindaki gelismeler kiiresellesme siirecinin hizlanisina onemli
katkilar saglamakta diger taraftan ¢okuluslu isletmelerde de yonetime yeni olanaklar

sunmaktadir. Genellikle, ¢cokuluslu bilisim sektorii sirketleri, diinya tizerinde yayilmis

23 a.gm., s. 44.
» a.g.m., s. 46.
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binlerce subelerini kendi kurduklar1 “Intranet”ler araciligiyla koordine etmektedirler.
Boyle biiyiik ol¢iide merkezkac bir yapiya sahip olan bu ¢okuluslu sirketler, kurduklari
iletisim agiyla dagimk pargalar1 arasinda isbirligi saglayarak onemli bir esneklige
ulagmiglardir. Bu sekilde iletisim olanaklarindaki gelismeler kiiresellesme siirecini de

hizlandirmaktadir.

1.9. Yeni Diinya Diizeni & Kiiresellesme Sonuclari

Bir zamanlar, toplum iginde, bir ekonomik alan ayristirmasi yapilana kadar
diinyanin her yerindeki toplumlar tiim ihtiyaglarmi kendileri karsilayabilmekteydi. Ilkel
ve geleneksel toplumlardaki tiretim iligkilerinin bigimlenisi, kapitalist toplumlardaki
para ve piyasa ekonomisinden oldukca farklidir; ihtiyaclar ve dncelikleri, ihtiyag¢larin kat
olanaklarla karsilanmasindaki akilci davranig bigimleri birbirine benzememektedir.
Uretim ve tiiketim davranislarinin biitiinlesmesi, kurumsallasmas1 her kiiltiirde degisik

egilimler gostermektedir.™

Kiiresellesme siirecinin nasil bir "Yeni Diinya Diizeni" olusturacag: heniiz belli
degildir. Hem biiyiik devletlerdeki gelismeler hem de yeni siyasal olusumlar bu
belirsizligi daha belirgin hale getirmektedir. Aradan gecen zaman bu gozlemleri biiyiik
Olciide dogrulamaktadir. Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi (SSCB) dagilmistir.
Cin uzun siiren ekonomik biiyiime ile beklenenden hizl1 yiikselmistir. Onceden tahmin
edilemeyen tiirde ileri sigramalar ve gerilemeler muhtemelen devam edecektir. Ancak
diinya dengesinin ortadaki gercegi 1990’dakinin aymidir: ABD giiciin biitiin
boyutlarinda kiiresel varliklara sahip en 6nemli gii¢ sayilabilir. Bu demek degildir ki tek
kutuplu diinya, Soguk Savasin iki kutuplu dengesinin yerine ge¢cmistir. ABD’nin kendi
basina gerceklestiremeyecegi pek cok giivenlik, ekonomik ve siyasal hedefleri vardir.
ABD disinda her biiyiik devletin bir veya daha fazla 6nemli gii¢ kaynagi yetersiz
oldugundan diinya ¢ok kutuplu da degildir. Bunun yerine giic karmasik ii¢ boyutlu bir
modele gore dagilmis bulunmaktadir. Askeri giic tek kutupludur, ABD kitalararasi
niikleer silahlari, diinyanin herhangi bir yerinde konuslandirilabilecek biiyiik ve modern
hava, deniz ve kara kuvvetlerine sahip tek iilkedir. Ekonomik gii¢ ii¢ kutupludur. ABD,

Avrupa ve Japonya diinya iiretiminin tigte ikisini gergeklestirmektedir. Biiyiik giiclerin

39 Bozkurt Giiveng, Insan ve Kiiltiir, istanbul, Remzi Kitabevi, 1999, s. 203.
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hizli yiikselis ve c¢okiisleri, SSCB’nin yikilisi ve komiinizmin cokiisii, teknoloji ve
iletisimdeki hizli ilerlemeler; bireyler, gruplar ve uluslar arasinda kimlik ¢atismalari

seklinde tarihin geri doniisiinii yagsatmaktadir.

Teknolojik degisimin uluslar iistii ve simdiye kadar ki gelismelere zit etkileri
vardir. Bu degisim ekonomiyi kiiresellestirip siyasetin kapsamini daraltmistir. Bireyler
bugiinlerde uluslar aras1 piyasadaki isgiicindeki hareketliklere, nakit para akisindaki ve
ticari piyasalardaki degisimlere duyarli hale gelmistir. Karsilikli kiiresel dayanigsma
nedeniyle devletlerde ulusal egemenlik kavrami sarsilmaya baglamistir. Pek ¢ok ulusun
kendine ait toplumsal kimligi ekonomik hareketlilik ve komiinizmin ¢okiisii nedeniyle

degisime ugramaktadir.

Kiiresellesme siirecine paralel olarak demokrasinin tiim diinyada miithis bir hizla
yayilmasi ile birlikte insanlar kendi kendilerini ifade etme firsat1 bulmuslardir.
Diinyanin her yaninda insanlar bu firsata sarilmaya baslamislardir. fletisim saydamlig
artirmaktadir, yani herkes her yerde olan biteni gorebilir. Insanlarin kendi kendilerini

yonetmek icin harekete gecisleri izlenebilir ve gerekirse insanlara miidahale edilebilir.

Daha biiyiik ve ekonomik olarak daha homojen bir diinya kurulmasinda denge
olusturmak i¢in, insanlar kimliklerine daha siki baglanmakta ve diinyanin her yerinde
ulusal diller, azinlik dilleri daha cok ifade hiirriyeti kazanmaktadir. Gelecek kendi
kimliklerini koruyan ve baskalarimin kimliklerine de en az kendi kimligi kadar saygi
gosteren, yerel diisiniip kiiresel davranan ve boylece diinyay: ¢esitli kimliklerle donatan
insanlarin olabilir. Her yerel kimlik kendi evren yorumunu kullanarak bir arada

yasamanin yolunu bulabilir.

Bu yeni diinya diizeni i¢inde, kiiresellesmenin sonucu olarak su ana basliklar

siralanabilir:
1. Ulus devletin makroekonomik kararlar tizerinde ve Ozellikle biitce ve parasal

politika tizerindeki etkisinin azalmasi,

2. Mal ve finansal piyasalarda belirsizligin artmasi,
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3. Imalat sanayinin eski merkezi olan Kuzey’den, Asya, Latin Amerika gibi Giiney
bolgesine kaymasi,

Endiistriyel mallarin hafif mallar haline dontismesi,

Giiney’de oldugu kadar, Kuzey’de de goriilen, is giivencesizligi hissi,

Kadinlarin artan bir sekilde isgiicii icinde yer almast,

N ok

Dogrudan yabanci yatinmlarin favori bolgelerinde, yeni yatirimlarin ve yeni
teknolojilerin hizla yayilmasi,

8. Bazi istisnalar olsa da Asya ekonomilerinin hizl endiistrilesmesi.”’

31 Zengingoniil, a.g.e., 2007, 5.239-240.
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IKINCIi BOLUM: KURESEL SERMAYE AKIMLARI

2.1. Kiiresel Sermaye Akimlarimin Tanim ve Kapsam

Kiiresellesme, esas olarak iiretimin diinya capina yayilmasina (6rnegin bir
motosikletin direksiyonunun, koltuklarinin, lastiklerinin, motorunun farkli iilkelerde
iiretilmesi ve parcalarinin farkli bir tilkede monte edilmesi gibi) ya da giiniimiiziin
giderek biiyliyen sirketlerinin ulusal niteliklerini kaybederek ulus-devlet iistii bir nitelik
kazandiklarina vurgu yapar. Kiiresellesme, ekonomik agidan bakildiginda, teknolojinin
ve Ozellikle bilgi teknolojisinin yardimiyla, mallarin ve hizmetlerin iilkeler arasinda
serbestce dolagabilmesi anlamina gelmektedir. Bu dolasim diinyada hemen her iilkenin

ticari cehresini degistirmis; uluslararasi iliskileri daha yogun hale getirmistir.

Son yillarda uluslararasi piyasalarda goriilen kiiresellesme, iilkelerarasi ticaretin
ve sermaye akiginin Oniindeki engelleri kaldirict bir etki yapmakta ve gelismekte olan
iilkelerde uygulanan liberal ekonomik politikalar ve finansal serbestlesme
politikalarmin da etkisiyle sermaye akimlari hizlanarak, bu iilkelerin finansal

piyasalarinin gelismesine ve dis diinya ile biitiinlesmesine katkida bulunmaktadir.

Gelismekte olan iilkeler, kalkinmalarim1 saglayabilmek icin iilke i¢i tasarruflarin
yetersiz oldugu zamanlarda Odemeler Dengesi’nde agik vermemek icin dis yatirima
ihtiya¢ duyarlar ve bunu da yabanci sermaye girisi ile karsilarlar. Yani tasarruf agiginin
neden oldugu dis acgiklar1 (cari islemler dengesi agiklarini) kapatmada iilkeye giren
yabanci sermaye etken bir faktordiir. Makro agidan baktigimizda bu cerceve bizi dig
yatinmlara gotiirmekle birlikte iilkeye giren her uluslararasi sermayenin de dogrudan

dis yatirim anlamina gelmedigini belirtmek gerekir.

1990’1arin basinda gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru yogun bir
sermaye akis1 goriilmektedir. Finansal piyasalardaki biitiinlesme, tasarruflarin ve
yatinmlarin diinya genelinde etkin bir sekilde dagilmasina imkan vermektedir. Cesitli

iilkelere giren sermaye akimlarindaki artislar bu iilkelerdeki yatirimlar1 artirarak
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biiytimeyi olumlu bir sekilde etkileyebilmekte, diger taraftan bu akimlarin finansal

istikrarsizliga yol acabilme olasilig1 da s6z konusu olabilmektedir.

Degisen kosullarla birlikte sermayenin niteligi de degismistir. Devletlerin yada
uluslararas1 kuruluslarin dogrudan yaptigi yardimlarin yerini kiiresellesme siireciyle
birlikte kurumsal yatinmlar yada ¢ok uluslu sirketlerin yaptigi yatirimlar ile kisa vadeli

yabanci sermaye yatirimlari almistir.

Kiiresellesme siirecinin en énemli yap1 taslarindan birisinin sermaye akimlarinin
serbestlesmesi oldugu sdylenebilir. Kambiyo denetimlerinin gevsetilerek sermayenin
kiiresel Olgekte dolasiminin serbestlesmesinin bir ¢ok ©nemli sonucu olmustur.
Odemeler bilangosunun cari islemler parcasi ile sermaye akimlari arasindaki giiclii
baglantinin biiyiik Olciide gevsemesi bunlardan birisidir. Sermayenin boylesine bir
dolagim o6zgiirliigiine kavusmasi sonucta mal hareketleriyle para hareketleri arasindaki
baglantiy1 gevsetmistir. Mal hareketinden bagimsiz olarak dolasan para hacmi hizla

biiyiiyerek 6nemli boyutlara ulasmistir.*

Yabanci sermaye akimlarn Ozellikle gelismekte olan iilkeleri yakindan
ilgilendirmektedir. Gelismekte olan iilkelerin bu sermaye akimlarina ihtiyag
duymalarinin temel nedeni yeterli i¢ tasarrufun olmamasidir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerin tasarruflarnn temel gida harcamalarina gitmektedir. Ayrica diisiik gelirli

iilkelerin bireysel tasarruf oram yiiksek gelirli iilkelerin ancak yaris1 kadardir.

Kiiresel sermaye akimlar1 bir iilkede yerlesik bir kisinin bir bagka iilkedeki
yerlesik kisiye fon aktarmasi veya ondan bir aktif satin almak iizere fon gondermesi ile
ortaya ¢ikmaktadir. Elektronik ve iletisim sistemlerinin gelismesi sermaye akimlarinin

uluslararasi piyasalara ¢cok ¢abuk ve kolaylikla girip ¢ikmasina imkan vermistir.

Ortaya cikiglar1 itibariyle riskleri Onlemek, ekonomideki aktorleri, doviz
kurlarindan, faizlerden, mal fiyatlarinda olusan risklerden korumak gibi amagclarla

olusgturulmus olan c¢ok c¢esitli finansal yenilikler kiiresellesmeye de hiz

32 Taner Berksoy ve Burak Saltoglu, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri, istanbul Ticaret
Odasi, Yayin No:1998-58, Istanbul, 1998, s. 10.
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kazandirmaktadirlar. Ancak bunlarin pek cogu, esas ¢ikis amaclarindan ¢ok farkli bir

yapiya da biiriinmiislerdir.

Sermayedarlarin rasyonel davraniglariyla birlikte yani maksimum getiri amaci
veri iken finansal serbestlesme politikalarinin (teknolojik ilerlemelerle birlikte
sermayenin dolasiminin 6niindeki yasal engellerin kaldirilmasi) uygulanmasi ile ulusal

sermaye piyasalar1 uluslararasi sermaye piyasalari seklini almistir.

Mal ve hizmetten olusan sermaye akimi ile daha cok faiz arbitraji pesinde kosan
sermaye arasinda ayirim yapmak gerekirse, 6demeler dengesinin genel esitlik prensibi
icinde, bir iilke ekonomisinde olusan cari islemler fazlasi, sermaye c¢ikist ve
rezervlerdeki artis olarak tanimlanmaktadir. Sermaye ihracat¢is1 konumundaki cari
islemler fazlasi veren bir iilke, rezervleri azalmaya bagslayana kadar, sermaye talep eden
iilkeye mal ve hizmet ihracinda bulunur. Bu finansal sermaye akimlarin1 doguran, mal

. 33
ve hizmetten olusan reel sermaye akimidir.

Kiiresel sermaye akimlar1 bir yildan kisa vadeli olursa kisa vadeli sermaye
akimlar olarak adlandirilir. Ayrica kisa vadeli sermaye akimlarinin biiyiik bir yiizdesi
portfoy yatirimlar niteligindedir. Ciinkii dogrudan yatinmlarin 6zelligi geregi kisa

vadeli nitelik tasimasi beklenemez.

Kiiresellesmeyi finansal liberalizm veya paranin evrensel serbest dolasimi ile e
anlamli olarak kullanildiginda ortaya ¢ikan gercek sudur: Finansal liberalizmle birlikte
ozellikle 1990’11 yillarda gittikge artan oranlarda paranin denetimsiz kiiresel hareketlilik
kazandig1 gozlemlenmektedir. Bu sayede Gelismis Ulkelerin (GU) c¢esitli fonlarda
biriken paralarin1 daha hizli ve daha biiyilik oranlarda paraya ihtiyaci olan Gelismekte
Olan Ulkeler (GOU) aktarip yiiksek karlar elde etme olanag artmustir. Ancak sadece
paradan para kazanma ilkesine dayali bu tiir fonlarin hareketliliginin iiretime dogrudan
hicbir katkisinin olmamasinin yani sira, spekiilatif amacl olarak denetimsiz hareketliligi
sonucu Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) piyasalarmin zarar goérmesine neden oldugu

bir gergektir.

33 Erdal Unsal, Makro iktisat, 1maj Yayincilik, Ankara, 2001, s. 474.
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Kimin kime neyi, nasil, ne kadar ve kaca satacagina sistematik bir ag icinde
karar veren uluslararasi ticaret orgiitleri, kapitalizmin sinirsiz biiylime tabiatinin elbette
dogal bir sonucudur. Kapitalist sistemde yayilmay1 mecbur birakan en 6énemli sebep ise
maliyet ve karlilik oranlarinda yasanan diisiistiir. Ucuz is giicii ve ham madde bulmak
iizere kendisine bakir iilkeleri hedef secen gelismis iilkeler, bu iilkelerle yapacagi
ticarette, gii¢siiz ve ucuz maliyete sahip iilkelerin serbest sekildeki ticareti bir siire sonra
giicliiniin ve zenginin aleyhine (yerel piyasanin Olmesine) sebebiyet vereceginden,
finans kiiresellesmesine paralel olarak kontrolii saglayacak diizenlemeleri yapacak

kurumlar miibadeleye katilacak tiim taraflara kabul ettirilmis olmustur.34

Faiz-kur arbitrajina dayanarak en yiiksek reel getiriyi elde etme amaciyla bir
iilkeden digerine kolaylikla kayabilen tiirdeki sermaye akimlari giiniimiizde diinya
ekonomisinin en énemli olgularindan biridir. Ulkelerde yasanan finansal liberalizasyon
(serbestlesme) siirecleri ve 6zellikle iletisim teknolojisindeki gelismeler, bu tiir sermaye
akimlarmin diinya mal ve hizmet iiretimi ile ticaretinin ¢ok Otesinde boyutlara
ulagsmasina yol agmistir. Yasanan bu gelismelere paralel olarak sermaye akimlarinin
iilke ekonomileri iizerinde olumlu ve olumsuz etkileri de yogun olarak tartisilmaya
baglanmistir. Bu akimlar degisik yontemlerle meydana gelmektedir. Bunlardan baslica 4

tanesi su sekilde siralanmaktadir:

1. Tiimiiyle sermaye saglayan sahsa ait subeler acilmasi, bunlarin genisletilmesi,

2. Yeni firmalar kurulmasi ve mevcut firmalarin biitiiniiyle satin alinmasi,

3. Kalic1 ekonomik baglar olusturulmasi veya bu baglarin siirdiiriilmesi amaciyla yeni
veya mevcut bir firmaya istirak edilmesi,

4. Kalic1 ekonomik baglar olusturulmasi veya siirdiiriilmesi amaciyla uzun vadeli kredi

acimasidir.

Bugiin diinyada uluslararasi iiretim yapan binlerce ana sirket ve bunlarin yabanci
iilkelerde kurulmus yiiz binlerce istiraki vardir. Bu sirketlerin ayrica ¢ok sayida yabanci
sirketle sermaye iligkisi, yani ortaklik iliskisi icermeyen anlagmalari, iligkileri vardir. Bu

cokuluslular diinyasinda, cogu gelismis iilkelerde kurulmus biiyiik firmalar yaninda

3* Taha Ozhan, “Bir Kiiresellesme Miti”, Serbest Ticaret, Yarm Dergisi, 2006, s. 2
(Cevrimigi:http://www.haber10.com/makale/2550/
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gelismekte olan iilke firmalari, son zamanlarda gecis ekonomilerinde kurulmus bulunan
firmalar ve hatta yer yer kiiciik-orta boy isletmeler de (KOBI’ler) yer alabilmektedir.
Fakat bu firmalar topluluguna baktigimizda bu cokuluslu sirketler icinde az sayida
biiyiik firma duruma egemen goriinmektedir, yani bir yogunlasma olgusu, oligopol

piyasasinda rastladigimiz sekilde sdz konusudur.

Kiiresel sermaye akimlari, ulusal sinirlart asarak iilkeye giren ya da iilkeden
¢ikan fonlari ifade eder. Kiiresel sermaye akimlari; Ozel Sermaye Akimlari, kalkinma
amacli, hibe ve kredi seklindeki Resmi Sermaye Akimlar1 ve Dogrudan Yabanci

Sermaye Yatirimlar1 diye {i¢ ana baslik altinda toplanabilir.3 >

2.1.1 Kiiresel Ozel Sermaye Akimlari

Kiiresel 6zel sermaye akimlari, ticari kosullar altinda sermayenin bir iilkeden
digerine hareketini ifade eder. Bu fonlarin sahiplerinden belirli bir gelir karsiliginda
talep edenlere aktarilmasi islemine mali islem denir. Bu mali islem, bir iilke
yerlesiklerinin diger iilke yerlesiklerine fon saglamalarn seklinde gerceklesirse kiiresel
(uluslararas1) mali islem adimi alir. Mali islemlerin gerceklestirildikleri piyasalar ise

para piyasalar1 ve sermaye piyasalaridir.

Para ve sermaye piyasalarinda uluslararast mali islem seklinde gerceklesen,
uluslararasi 6zel sermaye akimlar1 “kisa” (1 yildan az) “orta” (1-5 yil) ve “uzun” (5
yildan ¢ok) vadeli olarak gerceklesmektedir. Sermaye piyasasi islemleri tahvil ve hisse
senedi gibi menkul degerlerin alim satimiyla gerceklesmekte ve portfdy yatirimlari

olarak adlandirilmaktadir.*®

Uluslararas1 portfoy yatirimlarinin agiklanmasinda portfdy teorisi onemli bir
yere sahiptir. Bu teoriye gore; yatirimci sermaye fonlarimi cesitli menkul degerler
arasinda, belirli bir risk diizeyinde en yiiksek geliri elde edecek bi¢cimde dagitacaktir.
Yatiimel en yiiksek geliri hedefler iken tiim fonlarmmi tek bir menkule yatirmanin

getirecegi riskten korunmak amaciyla yatinm araglarimi cesitlendirecek ve boylelikle

35 Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat: Teori Politika ve Uygulama, 9.B.,Glizem Yayinlari, Istanbul,
1993, s. 231.
36 Karluk, a.g.e., s. 538.
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yatinmcl yerli menkullerin yaninda bir miktarda yabanci menkul alma yoluna
gidebilecektir. Menkullerin risk ve gelir seviyesindeki beklenti ve degismeler ise

kiiresel 6zel sermaye akimlarini etkileyebilecektir.”’

Para piyasalarinda gerceklestirilen uluslararasi mali iglemler ise; ticari bankalar
tarafindan dis ticaretin finansmanina yonelik kisa vadeli, likiditesi yiiksek ve risk orani
diisiik banka kredileri seklindeki islemlerdir. Zamanla bu bankalar cok uluslu sirketlere,
yabanci hiikiimetlere ve diger kuruluslara da kredi saglamaya baglamis

bulunmaktadirlar.

Kiiresel 6zel sermaye akimlarmin para ve sermaye piyasalarindan ticari
kosullara gore saglanmalart en belirgin 6zellikleridir. Yardim niteliginde olmamalari,
onlar1 resmi sermaye akimlarindan, iiretime yonelik yatirim niteliginde olmamalar ise

< 38
onlart dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ayirir.

2.1.2. Resmi Sermaye Akimlari

Resmi sermaye akimlari; gelismis ekonomilerin, az gelismis ekonomilere
yaptiklar1 bagis ve kredi seklindeki yardimlardir. Yardimlar bagis seklinde olursa
uluslararasi bir transfer s6z konusu iken kredi seklinde ise devletlerarasi bir bor¢lanma

sOz konusudur.

Kredi ve bagis seklindeki bu yardimlarin verilmesinde ekonomik sosyal ve
siyasi bir takim faktorler etkili olabilmektedir. Genellikle dis devletler, Diinya Bankasi
gibi mali kuruluslar ya da Avrupa Yatirnm Bankas1 gibi bolgesel kalkinma bankalarinca
gerceklestirilen bu yardimlardan faydalanan iilkeler bu yardimlarla doviz ve tasarruf

aciklarini kapatarak daha yiiksek bir kalkinma hizina ulasmaya (;ahsmaktadurlar.39

2.1.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari

3"Halil Seyidoglu, 1993, s. 257 - Nurdan Aslan, Uluslararasi Ozel Sermaye Akimlari: Portfoy
Yatirimlar: ve Sicak Para Hareketleri, 2.Baski, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 1997, s. 52.

38 Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, s. 231.

3% Halil Seyidoglu, Ansiklopedik Ekonomik Terimler Sozliigii, 2.B., Kurtis Matbaacilik, Istanbul, 1999,
s. 121.
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Literatirde Ozel yabanci sermaye akimlari icerisinde de degerlendirilen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart konusunda pek ¢ok tanimlama bulunmaktadir.
Yabanci yatirim, yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluglar tarafindan bir baska iilkeye
tasinmasidir. Tahvil ve hisse senetlerinin bir diger iilke veya iilkelerin kuruluslar
tarafindan satin alinmasim ifade eden portfoy yatinnmlart disinda kalan ve bir veya
birden fazla uluslararas1 yatinmcinin tamamina sahip olarak veya yerli bir veya birkag
firma ile ortaklik halinde gerceklestirdigi yatinmlar dogrudan yabanci sermaye

yatirtmlart olarak tanimlanabilir.

Dogrudan yabanci sermaye yatinmlarim1 6zel bir sermaye transferi olarak da
degerlendirmek miimkiindiir. Ancak baz1 0Ozellikleri dolayisiyla da portfoy
yatinmlarindan ayrilmaktadir. Yabanci iilkelerde yapilan yatirimlar fiziki ya da mali
nitelikte olabilmektedir. Tahvil ve hisse senedi seklindeki portfdy yatirnmlari, mali
nitelikli yatinmlar iken, bina, fabrika, arazi, tesis gibi fiziki degerlere karsilik gelen
yatirimlar dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir.** Giiniimiizde ¢ok uluslu sirketler
tarafindan gercgeklestirilen bu fiziki yatinmlar, aynm1 zamanda beraberinde teknik bilgi,
know-how, patent, ticari marka, isletmecilik bilgisi ve denetim yetkisini de beraberinde

getirmektedir.*' Bu ydnleriyle de portfdy yatirmmlarindan ayrilmaktadir.

Kiiresel rekabet bu cokuluslu sirketleri tek bir merkezden {iiretim yapip
uluslararas1 pazarlara ulasmak yerine bizzat pazarin oldugu iilkelerde yatirim yapmaya
sevk etmektedir. Cok uluslu sirketler ise; belirli bir merkezden yonetilen ve ayni anda
cesitli diinya {llkelerinde, iiretimde bulunan dev firmalardir. Bu firmalarin diger
iilkelerde yatinm yapmasinin sebebi yatirimin kendi {iilkelerine gore daha karli
olmasidir. Ancak bu yatirim kararinda sadece karlilik degil yatirnmin riski de dikkate
alinmaktadir. Bu riskler yatirimin yapilacag iilkeye ve zamana baglh olarak degismekle

beraber, ekonomik ve siyasi nitelikte olabilmektedir. Ancak ¢cok uluslu sirketlerle ilgili

40 Seyidoglu, a.g.e., s. 567.

41 Karluk, Uluslar arasi Ekonomi..., A.g.e., s. 583, 423 — Sadi Uzunoglu, K. Alkin ve F. Giirlesel,
Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelerde Makroekonomik Etkileri ve
Tiirkiye, IMKB Arastirma Yayinlari, Istanbul, 1995, s. 35.
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yapilan cesitli risk analizleri, yatinmin getiri oran1 yeterli diizeyde oldugunda bu

sirketlerin riskten kagmadigina isaret etmektedir.**

2.2. Sermaye Akimlarinin Serbestlesmesinin Nedenleri ve Sekilleri

Diinyada sermaye akimlarinin serbestlesmesi 1980°li yillarda birtakim
gelismelerle artmaya baglamistir. 1980°li yillarda gelismekte olan iilkelerdeki yerlesik

kisiler, yabanci1 fonlarin reel getirileri ile ulusal fonlar1 karsilagtirmaya baglamistir.

Bu donemlerde finansal iiriinlerde ve hizmetlerde meydana gelen gelismelerden
dolay1 fonlarin sanayilesmis {iilke piyasalarinda tutulmasi saglanmistir. Ayrica
sanayilesmis iilkelerin bankacilik sisteminin daha giiven verici olmasi, daha az risk

tasiyor olmasi da buna neden olmustur.

1990’11 yillarin basinda ise sanayilesmis iilkelerde faiz oranlarinin diismesi ve
biiytime hizlarinda meydana gelen yavaslamalar sonucu sermaye bu iilkelerden baska
iilkelere kaymaya baglamistir. Biitiin bunlarin sonucunda gelismekte olan iilkelerde
meydana gelen finansal yenilikler de artmaya baslamis ve sermaye bu iilkelere dogru

yonelmeye baslamistir.

Sermaye akimlarinda meydana gelen onemli artig, bilyiik Olgiide kalkinmakta
olan {iilkelerin ekonomik yapisinda meydana gelen gelismelerden kaynaklanmaktadir.
Bu gelismelerin sonucunda temel ekonomik gostergelerde diizelme meydana gelmis, bu
da bu iilkelerle ilgili beklentilerin iyilesmesine neden olmustur. Baz1 iilkelerde biiyiik
Olcekli oOzellestirme faaliyetleri gerceklesmis, Ozkaynak piyasalar1 yabancilara
acilmistir. Bu iilkelerde faiz ve 6zkaynak kazanglar sanayilesmis iilkelere gore daha

fazla olmustur.43

Sermayenin serbestlesme sekillerini {i¢ kisimda incelemek miimkiindiir:

*2 Halil Seyidoglu, Uluslar aras: iktisat, A.g.e., s. 570.
43 Nurdan Aslan, Uluslararas1 Ozel Sermaye Akimlari, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 1997, s. 79.
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1.

Gittigi tilkede fiziksel yatirim yapan istihdami ve iiretim kapasitesini genisleten,
dolaysiz yabanci sermayedir. Cok uluslulasma yolu ile sirketlerin dis iilkelerde
dolaysiz yatirim yapmalart ¢ogunlukla makine donanim, gayri maddi haklar, teknik
bilgi bi¢iminde olmaktadir.**

Akiskan fonlar halinde mali piyasalar arasinda hareket eden kisa vadeli parasal
sermayedir. Artik sermaye akimlarinin serbestlesmesinde 6nemli rolii, iilkelerin
sermaye piyasalar1 oynamaktadir. 1980 sonrasinda parasal bicimdeki sermaye 6zel-
kamusal tahvillere, hisse senetlerine yonelmistir. Bu nedenle portfolyo
yatinmlarinda artis gdzlenmektedir. Yatirimlarin cogu; Arjantin, Brezilya, Meksika,
Giiney Kore ve Tiirkiye’ye gitmistir. Bu iilkeler kamu agiklarim i¢ bor¢lanma ile
karsilamaktadir. Bu da faiz hadlerini artirmakta; bu sebepten sermaye bu iilkelere
faiz arbitrajindan kar elde etmek amaci ile gelmektedir.45

Ozellestirilen Kamu Iktisadi Tesekkiilleri (KIT) satin almak ya da borsada 6zel veya
tiizel sirketlerin en az % 51 hissesini kazanarak getirdigi parasal fonlar iiretime

yonlendirecegi varsayilan dolaysiz yatirimlardir.*®

Ozellestirme gelismis iilkelerde, serbest piyasa ekonomisinin gerekli kildig

rekabet kosullarinin esitlenmesi, devlet miidahalesini ve desteklerini en aza indirmek

amaci ile yapilmaktadir. Bu sayede yerli sermayenin karliligt ve ekonomisinin dig

rekabet giicli arttirilmaya c¢alisilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde ise 1980’li

yillardaki dis borg¢ krizlerinden sonra, bor¢ faizlerinin 6denememesi nedeni ile kamu

sirketleri hisseleri bor¢ ana paralar1 karsiliginda satilmak zorunda kalinmistir.

Giiniimiizde de bazen blok olarak bazen hisseler olarak kamu girisimlerinin satis1 ayni

amaca hizmet etmektedir. Bu sekilde gelismis iilkelerden, gelismekte olan iilkelere

ozellestirme yolu ile 6nemli miktarda sermaye girisi olmaktadir.’

* Giilten Kazgan, iktisadi Diisiince veya Politik iktisadin Evrimi, Remzi Kitabevi, 9. Basim, 2000, s.
161.

45

a.g.e.,s. 181.

% Giilten Kazgan, Kiiresellesme ve Yeni Ekonomik Diizen: Ne Getiriyor? Ne Gotiiriiyor? Nereye
Gidiyor?, Alun Kitaplar Yayinevi, Istanbul, 1997, s. 120.

47

a.g.e., s. 146.
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2.3. Sermaye Akimlarimmn Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Sermaye giris ve c¢ikiglart sonucunda iilke ekonomilerinde degisik etkiler
meydana gelmektedir. Bir iilke sermaye girisi o iilke ekonomisinin fiziki bitytikliikleri
ve reel gelisimi iizerinde etkili olur. Bunun yami sira sermaye girisleri; ekonomilerin
disa acgildigi, kambiyo ve finans denetimlerinin olmadigi ayrica serbest kur politikasi
uygulayan iilkelerde reel etkilerin yani sira finansal alanda da etkili olmakta ve ¢ok

farkli sonuclara sebep olmaktadir.*®

Ulkeye sermaye girisi iilkenin kendi tasarruflarindan daha fazla harcama
yapabilmesine ayrica yatinm yapabilmesine imkan verir. Sermaye girisleri ekonominin
daha hizli biiyiimesine sebep olur. Biiyiimenin hizlanmasi, kaynak kullaniminin
genislemesinden dolay1 iilkede yatirim oranlarim yiikseltmektedir. Sonugta iiretim ve
gelir artis1 saglanmaktadir. Bu artis iilkenin kendi olanaklariyla elde edebilecegi artistan
daha fazla olmaktadir. Ayrica bu etkiden dolay1 ekonominin istihdam diizeyinde artig
meydana gelmektedir. ihracattan elde edilen kazanglarin disinda sermaye girisi ile elde
edilen kaynaklarla, yatinrm mali kullanimi artmakta ayrica kapasite genislemesi

saglanmakta, bir taraftan da tiikketim harcamalar1 yeniden diizenlenmektedir.*’

2.3.1. Sermaye Akimlarmn Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri

Sermaye girislerinin iilke ekonomisi {izerinde etkilerinin birisi finansal piyasalar
tizerinde olmaktadir. Sermaye girigleri finansal piyasalarda yogunlasmaya neden
olmaktadir. Eger finans piyasalar1 yeterince derinlesmis ise, fazla miktarda ekonomiye
fon girisi ekonomide olumsuz etkiler yaratir. Ulkeye giren fonlar etkin kullanilmazsa,
verimli yatirimlara yonlendirilmezse geri ddeme siirecinde iflaslar meydana gelebilir.
Bu fonlar spekiilatif nitelikte oldugu zaman finansal krizlere ortam yaratir. Ulkenin para
ve sermaye piyasalarinin isleyisi sermaye akimlarinin ekonomiyi etkilemesinde iyi ya
da kotii bir etkidir. Ulke iyi isleyen sermaye piyasasina sahip ise kaynaklarin daha iyi
kullanilmasim1 saglar. Sermaye piyasalarinda beklentilerin 6nemli bir yeri vardir.

Fiyatlarin yiikselecegi bekleniyor ise kur degerleri yiikselince sermaye girisi meydana

* Taner Berksoy, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri, iTO Istanbul, 1998, s. 31.
49
a.g.e., s. 33.
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gelir. Fiyatlarin diisecegi beklentisi var ise sermaye ¢ikist meydana gelir. Bunun sonucu

parasal hacmin daralmastyla birlikte finansal krize kadar gidebilir.”

2.3.2. Sermaye Akimlarmm Cari islemler Dengesi ve Odemeler Bilancosu

Uzerindeki Etkileri

Sermaye girisi 0zel ya da kamu sektoriiniin belirli bir donemde uluslararasi
bor¢larinda artig1 ifade eder. Bir bagka ifade ile 6demeler bilangosundaki hesabinin fazla

vermesi s0z konusu olmaktadir.

Cari islemler agiginin siirdiiriilebilir olmasi tiim ekonomiler i¢in onem tasiyan
bir konudur. Cari islemler agigl/ Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) oram iilkelerarasi
karsilagtirmalar icin kullanilan temel gostergelerden biridir. Bu oranin birden bire artig
gostermesi, Ozellikle yurticindeki tiiketimlerden kaynaklanan bir artis ise; iilkelerin risk
primini arttirmakta ve gelecekteki sermaye girisleri icin iilkenin sansini azaltmaktadir.
Bu baglamda tiiketimi arttiran, spekiilatif nitelikli cari aciklar istikrarsizlik nedeni
olmaktadir. Cari islemler a¢iginin finansman kompozisyonu incelendiginde kisa vadeli
sermaye akimlarinin payimnin artmasi, bu girisler ani c¢ikisa doniisebileceginden dolay1
risk faktorii olarak degerlendirilmekte ve acigin siirdiiriilebilirligi iizerinde kuskular

yaratmaktadir.”'

Sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelere yonelmesinin sonucunda
gelismekte olan iilkelerin rezervlerinin bilesiminde onemli dl¢iide degisim meydana
gelmistir. Bu degisim daha cok bu iilkelerin aleyhine olmustur. Sermaye akimlari
sonucunda gelismekte olan iilkelerde cari agik artmistir. Bu da tasarruf oranlarim
azaltmistir. Sonug olarak bu iilkelerde 6zel tiiketim artigi {ilkenin ithal mal tiiketiminin
artmasina neden olmustur. Sermaye girmis oldugu iilkelerde likiditeyi arttirmaktadir.
Sermaye girisi olan gelismekte olan iilkelerde para arzi reel ve nominal olarak artig
gostermektedir. Sermaye akimlarinin sonucunda bazi piyasalarda mallarin degeri cok

artmistir. Gelismekte olan iilkelerin gayrimenkul ve hisse senedi fiyatlarinda meydana

%0 Yasemin Tiirker Kaya, Sermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Modellenmesi
Tiirkiye Ornegi,DPT, Ankara 1998, s. 40.
' Kaya, a.g.e., 1998, s. 43.
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gelen asir1 yiikselme, daha sonra bu etkinin ani ortadan kalkisi, bu iilkelerde finansal

krizlere neden olmustur.”

Cari islemler dengesindeki aciklar1 finanse etmede sermaye akimlarinin etkisi
onemli bir konudur. Ozellikle kisa vadeli sermaye akimlari yolu ile iilkeler cari islemler
dengesindeki agiklar finanse yoluna gitmislerdir. Bu yontem, kisa donemde etkin bir
yontem olsa da, uzun donemde uygulanmaya devam edilmesi gelecege doniik dnemli
bir sinyaldir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, kamu agiklarinin finansmaninin kisa
vadeli sermaye girisleri ile saglanmasi bir noktadan sonra cari islemler acgiginin

stirdiiriilemez hale gelmesine neden olmaktadir.

2.3.3. Sermaye Akimlarmn Déviz Kuru Uzerindeki Etkileri

Ulusal ekonomilerin diinyada meydana gelen gelismelerden ve degismelerden
etkilenmesi daha cok doviz piyasalarinda hassaslikla kendini gostermektedir.
Uluslararasi faiz farkliliklarinin meydana getirdigi etkilesim finansal piyasalar araciligi
ile iilke ekonomisini etkilemekte ve bu da doviz piyasasi, doviz kuru iizerinde etkiler

meydana getirmektedir.

Sermaye girislerinin sonucunda iilkede likidite artar. Bu da iilkede nominal faiz
oranlarinin diismesine neden olmaktadir. Bunun sonucunda yurti¢i harcamalar artar.
Harcamalar dis ticarete konu olan mallara yonelmekte ve dis ticaret agigim arttirmakta,
bu da sermaye girislerinin siirmesini saglamaktadir. Harcamalar dis ticarete konu
olmayan mallara yoneliyor ise bu tiir mallarin talepleri artar. Sonugta bu mallarin goreli
fiyatlar1 artar, yani reel kur deger kazanir. Dis ticarete konu olan mallardaki talep artis
ithalatla karsilanir. Dis ticarete konu olamayan, talebi yerli iiretimle karsilanan mallarin
iiretim sektorlerinin ekonomideki payi biiyiirken, dis ticarete konu olan sektdrlerin pay1
kiiciiliir ve ticaret agig1 artar. Esnek kur sisteminde reel kurun deger kazanmasi, sabit
kur sisteminde ise nominal kurun deger kazanmasi dis ticarete konu olmayan mal

fiyatlarindaki artisla olur.”

2 Berksoy, a.g.e., s. 38.
3 Kaya, a.g.e., s. 33.
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2.3.4. Sermaye Akimlarmmin Ekonomik Istikrar ve Ulusal Makro Ekonomi

Politikalar1 Uzerindeki Etkileri

Bor¢lanma maliyetinin azalmasiyla uluslararasi faizlerde meydana gelen diisiisle
bir faiz farklilagmasi olmas1 sonucu artan sermaye girisi ulusal ekonomide dengeleri
etkileyerek istikrarsizliga neden olmaktadir. Ulkeye giren sermayenin likiditeyi
arttirmasiyla iilke i¢inde iiretilen mallarin fiyatlar1 artmakta ve bu siire¢ enflasyonu
koriiklerken, ulusal paranin asir1 degerlenmesine yol agmakta ve iilkeyi siirekli
tekrarlanan bir istikrarsizlik dongiisiine siiriiklemektedir. Sermaye girisi tilkedeki karar
birimlerinin uygulayacaklar1 politikalar1 da etkilemektedir. Ornegin iilkede istikrar
politikas1 uygulaniyor ise bunun i¢in doviz kuru ¢ipa olarak secilmis ise sermaye
girigleri sonucu artan para arzi uygulanan bu politikanin kontrol edilmesinde sorun
cikartir. Sermaye girislerinin ekonomide yerli paranin asirt degerlenmesinin etkilerini
azaltmak amaci ile birtakim islemler yapilmaktadir. Ulkede merkez bankasi bu para
arzin1 daraltmak amaci ile birtakim para politikalar1 uygulayarak ekonomiden doviz
cekip, ekonomiye ulusal para siirerler. Tabi bu tiir para politikalar1 sonucunda faiz

farklar daha da acilabilir. Bu da ekonomiyi yeni bir istikrarsizliga siiriikler.”*

Dolayli sermaye yatirimlarinin seyri ile ilgili olarak 6ne ¢ikarilan konulardan
biri de 1990’Ih yillarda gelismekte olan iilkelerin artan kisa vadeli bor¢larndir. Kisa
vadeli borglar icerisinde, 6zel sektoriin, Ozellikle finansal kurumlarin payr 6nemli
miktarda artig gostermistir. Ornegin giineydogu Asya krizinde 6zel sektoriin uluslararasi
piyasalardan yaptiklart kisa vadeli borclar, temel nedenlerden biri olarak
sayilabilmektedir. Yani uluslararas1 kisa vadeli yabanci sermaye olumsuz ekonomik
gelismelere ¢ok daha hizli bir sekilde tepki vermektedir. Dolayist ile bdyle bir durum
gelismekte olan iilkeler bakimindan bir vade sorununun ortaya ¢ikmasina ve eger sabit
kur uygulamasi da s6z konusu ise kur riskinin de olusmasia yol a¢gmaktadir. Kisa
vadeli sermayenin bu denli hassas olmasi iilkedeki birtakim olumsuz ekonomik
gelismeleri daha da koriiklemekte ve sonucunda iilkeleri krizlere kadar

gotiirebilmektedir.

4 a.g.e., s. 35.
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Sermaye girislerindeki artis, finansal serbestlesme siirecini tamimlayan
gelismekte olan iilkelerde gozlemlenen ortak bir 6zellik olmaktadir. Iktisadi kalkinma
stirecinde kaynak ihtiyac1 duyan bu iilkeler icin sermaye girisi olduk¢a 6nemli bir konu
olmaktadir. Bu sermaye girislerinin etkileri; rezervlerin artmasi, yatirimlar i¢in yeni
kaynaklarin saglanmasi, para arzinda artig, reel doviz kurlarindaki degerlenme,
tilketimde artis olarak sayilabilmektedir. Ancak bu etkiler ile hiikiimetlerin izledikleri
politikalar arasinda da bir uyumsuzlugun ortaya ¢ikmasi séz konusu olmaktadir. Fakat
bu uyumsuzlugu gidermede, ulusal makro politikalar1 uygulanmasa da, uluslararas1 mali

piyasalarla biitiinlesen iilkelerde oldukga zor bir hale gelmektedir.

2.4. Sermaye Akimlari ve Gelismekte Olan Ulkeler

Gelismis olan iilkelere nazaran ekonomik yonden geri kalmis iilkelerin bu geri
kalmighiktan biran 6nce kurtulabilmeleri, yatinmlarinda artis saglayarak miimkiin
olabilmektedir. Yatirnmlar iilke ici veya tilke dis1 tasarruflar yoluyla arttirilabilmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde yurt icindeki tasarruf miktari, ekonomik kalkinmay1
gerceklestirmeye yonelik yatirnmlar finanse etmeye yeterli bulunmamaktadir. Dolayisi
ile bu durum bir kisir dongii olusturmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin bu kisir
dongiiden kurtulabilmeleri ancak iilkelerinin i¢inde bulundugu bu sermaye yetersizligini
asabilmeleri ile miimkiin olabilmektedir. Yurt ici tasarruflar yetersiz oldugu zaman,
yapilabilecek tek sey disaridan iilkeye sermaye transferi saglayabilmektir. Bu sayede
gelismekte olan iilkelerin tasarruflarinin  ekonomik gelisme igin yatirimlarina

yetmemesi, yani sermaye yetersizligi sorunu ¢oziime kavusabilmektedir.”

Sermaye akimlarinin yiiksek oldugu iilkelerde iilke ici tasarruflarin yatirimlara
yetmemesi sorunu daha kolay ¢6ziime kavusabilmektedir. Ciinkii bu iilkelerde yurt ici
yatirtmlar ile yurt ici tasarruflar birbirine siki sekilde bagh degildirler. Yatirnmlar icin

ihtiyac¢ olan finansman dis kredilerle saglanabilmektedir.

Sonug olarak sermaye akimlarinin tizerindeki kontrollerin kaldirilmasi sermaye

akimlarmi ve sermaye akimlarinin Onemli bir parcast olan sermaye kontrollerini

35 Ridvan Karluk, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari, ITO Ekonomik Yayinlar1 Dizisi, No:13,
Istanbul, 1983, s. 197.
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kaldirmistir. Bu sebeple 1980°1i yillardan bu yana gelismekte olan iilkelere yogun bir
sekilde sermaye akimi olmaya baslamis ve devam etmektedir. Bunlar daha cok tahvil,
ozkaynak, mevduat sertifikasi ve finansman bonosu gibi kisa vadeli yatirimlar

seklindedir.

2.4.1. Sermaye Akimlarmm Gelismekte Olan Ulkelere Yonelmesinin Nedenleri

Gelismekte olan ilkelerde sermaye girislerinin nedenleri; uluslararasi faiz
oranlarinda diismeler ve ulusal faiz oranlarinin artmasi, finansal alanda uygulanan
serbestlesme  politikalari, makro degiskenlerdeki ve biitcedeki durum olarak

Ozetlenebilir.

1990’11 yillarin basindan itibaren kiiresel sermaye akimlar1 gelismekte olan iilkelere

yonelmektedir. Bunun nedenleri su sekilde agiklanabilir.

e ABD kaynakli sermaye akimlarmin temel sebebi; gelismekte olan iilke
borsalarinda sunulan yiiksek getirilere sahip olmaktir. Ancak ABD fonlar1 bu
yiiksek getirilerden ¢ok fazla yararlanamamastir.

e Sermaye akimlarinin nedenleri i¢sel nedenler ve digsal nedenler olmak {izere
ikiye ayrilmaktadir. icsel nedenler arasinda iilkelerin yabanci sermayeye aciklik
derecesi, kredi alabilirlik derecesi, kullanilan hammadde ve calisan is¢i
fiyatlarmin duisiikliigii sayilmaktadir. Digsal faktorler arasinda ise ABD faiz
oranlarinin diismesi ve ekonomik bilyiime oranlarinin yavaslamasim saymak

mumkiindiir.

Gelismekte olan iilkelerin doviz rezervleri 2000 yilindan sonra hizlanarak
artiyor. Aslinda, gelismekte olan iilkeler bir yandan cok ciddi boyutlarda yabanci
sermaye cekerken, diger yandan doviz rezervlerini tuttuklari paralar basan iilkelere

bor¢ vermeyi artirtyorlar. Bu alanda, dolar ve Amerika basta geliyor.
Gelismekte olan iilkeler yalnizca doviz rezervlerini artirarak resmi yollardan

biiyiik iilkelere finansman saglamamakta, ayn1 zamanda, kendi disindaki iilkelere 6zel

sektor yoluyla da bor¢ vermektedir. Tabloda yerlesiklerin alacaklar1 kalemi net bazda
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her y1l 6zel sektoriin verdigi dis borglart kapsamaktadir. Bu kalem cogunlukla satici
kredilerinden olugmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde, ©6zel sektoriin verdigi dis
borglarla aldig1 dis borclar neredeyse aym diizeye gelmistir. Yani, net bazda 6zel sektor
bor¢lanmasi neredeyse sifirdir. Kisacasi, kiiresel sermaye akimlar1 tek yonlii degil, ¢ift

yonlii olmaya baglamistir.

Gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye girislerinde dis diinya kosullarinin
etkili oldugu savunulabilir. Ulasim, teknoloji, haberlesme gibi alanlarda yenilikler
meydana gelmis; bunlarda maliyetlerin diigmesini saglamis, bu sayede sermayenin daha

rahat hareket etmesine imkan taninmaistir.

Gelismis iilkelerdeki yatinmcilarin saglamis oldugu kazancglarin artmasi,
gelismis tilkelerdeki ekonomik hareketlerin azalmas1 sonunda burada kar saglamanin
zorlagmas1 ve bu iilkelerdeki faiz oranlarinin disiikligii; sermayenin geligmis
iilkelerden gelismekte olan iilkelere yonelmesine neden olmustur. Gelismis iilkelerde
son yillarda meydana gelen finansal serbestlesmeyle birlikte, bu iilkelerde sermaye
piyasalar1 gelismis ve gelismekte olan iilkelere agcilmistir. Bu da sermayenin bu iilkelere
yonelmesine neden olmustur. Kiiresel sermayeyi gelismekte olan iilkelere yonelten
onemli faktorlerden biri de bu iilkelerin sermaye akimlar1 tizerindeki kontrolleri
kaldirmas1 ve finansal serbestlesme dogrultusunda ekonomilerinde diizenlemeler

yapmalar olarak gosterilebilir.

Bir iilkenin yabanci sermayeyi cekebilmesi icin iilke ekonomisinin istikrarli
olmasi ¢ok onemlidir. Gelismekte olan iilkelerin ekonomik istikrar saglayabilmeleri,
enflasyon oranlarinin diismesi, kamu agiklarimin azaltilmasi, biiyiime oranlarinin
artmas1 gibi makro ekonomik gostergelerindeki iyilesmelerle miimkiin olabilir. Ancak

bu sayede sermaye bu iilkelere yonelebilir.
Sonuc olarak, gelismekte olan iilkeler ihracatlarinda artis saglamislardir. Bu da

uluslararas1 piyasalarda gelismekte olan iilkelerin giivenilirligini arttirmig ve

sermayenin bu iilkelere yonelmesine sebep olmustur.
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2.4.2. Sermaye Akimlarmin Gelismekte Olan Ulkelere Yonelmesinin Sonuclar

1970’1i yillardan sonra, gelismekte olan iilkelerde bor¢lanma yolu ile sermaye
ithali 6nemli rakamlara ulasmistir. Bu donemde gelismekte olan iilkeler iyi bir biiyiime
oran1 yakalamiglardir. Ancak ayn1 donemde bu iilkelerin bor¢ miktar1 ¢ok artis
gostermistir. Bu donemde uluslararas1 finans piyasalarinin hizla gelisimi bor¢lanma
olanagini kolaylagtirmustir. Ozellikle petrol iireticisi iilkelerin gelirlerinin bir kismini bu
piyasalarda degerlendirmeleri piyasa hacmini arttirmis ve kredi mekanizmasinin

islemesinde ve kredilerin verilmesinde ticari bankalarin onemi oldukg¢a artmigtir.

Ancak alinan bu borglarin sonucunda geri 6deyememe sorunu ortaya ¢ikmistir.
Borglarin geri ddenememesinde birtakim nedenler dnemli rol oynamistir. 1979 yilindan
sonra yeni ekonomi politikalarinin giindeme gelmesi, ihracat gelirlerinin dis ticaret
hadlerinin gelismekte olan iilkeler aleyhine gelismesi sonucu azalmasi, ikinci petrol
soku, sanayilesmis tiilkelerdeki faiz hadlerinin yiikselmesi, sermaye kagisi ve alinan
kaynaklarin gelismekte olan iilkeler tarafindan verimli kullanilmamasi bu iilkelerin

bor¢larini 6deyebilme imkanlarim kisitlamistir.”®

Gelismekte olan iilkelerin bu siirecte yaptiklart bor¢lanmanin temel amaci
ekonomik kalkinmayi gerceklestirebilmek icin kaynak saglayabilmektir. Fakat
gelismekte olan iilkelerin dis bor¢larinin artmasi kalkinma amaci ile gelisir bir noktaya
gelmektedir. Ciinkii bu iilkeler bor¢larin1 6deyebilmek amaci ile bir¢ok faktorii géz ardi
ederek sadece gelir yaratan faaliyetlere Oncelik vermekte ve ihracatinda elde ettigi
gelirleri bor¢larin 6denmesinde kullanmaktadir. Dolayist ile bor¢ miktarimin diizeyi
olduk¢a Onemlidir. Belli bir noktaya kadar dis bor¢lar iilkelerin bilylimesine olumlu
katk: saglar fakat bu noktadan sonra biiyiime iizerinde olumsuz etkiler ortaya ¢cikmaya

baslayabilir.

% Fikret Bagkaya, Bor¢ Krizi Uzerine Bir Deneme, Yargi Kitapevi, Ankara, 1986a, s. 53.
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UCUNCU BOLUM: KURESEL SERMAYE AKIMLARININ
TURKIYE UZERINDEKI ETKILERI

3.1. 1980 Oncesi Durum

Tiirk finansal sisteminin yapr ve isleyisi, 1980 Oncesi ve sonrasi donemler
bakimindan farkliliklar icermektedir. 1980 Oncesinde piyasalar baski altindaydi ve

finansal baski su 6gelerden olugmaktaydi:

Mevduat ve ddiing faizi {izerine konulan tavanlar ve negatif reel faiz hadleri;
Kredi tayinlamasi ve oncelikli sektorlere siibvansiyonlu krediler,

Finansal gelir ve islemlerin yiiksek oranda vergilendirilmesi;

Yiiksek rezerv ve likidite oranlar1 ve yiiksek aracilik maliyetleri;

Bankalar ve finansal olmayan kesim arasinda i¢ i¢e ge¢mis ortakliklarin ¢coklugu;

AN o e

Finansal olmayan sirketlerin dogrudan bor¢ senedi ve hisse senedi yoluyla
finansmana basvurmak yerine banka kredilerine asir yaslanmalart;

7. Merkezi hiikiimet ve KiTlerin acik finansmana fazlasiyla basvurmalari;

8. Yabanci bankalarin yurti¢i piyasalara girisine engeller konulmasi,

9. Dus finansal islemlere ve yabanci aktif tutmaya getirilen kisitlamalar.”’

Cumbhuriyetin ilanindan giiniimiize kadar olan donemde devletin ekonomik
acidan temel vizyonu, ulusal ekonomi olusturarak tam bagimsizligi saglamaktir. Bu
donemde kurulan temel 1980’e kadar, yaklasgitk yarim yiizyili asan bir siirede,
ekonominin temel kurumlar ve politikalar acisindan farkliliklar bulunmasina ragmen
pek az degisiklige uglramlstlr.5 8 Tiirkiye Cumbhuriyeti, Osmanli Devleti’nin
yikilmasindan sonra, yikima ugramis ve ilkel iiretim teknolojisine sahip bir ekonomik
yapida kurulmustur. Ayrica bu ekonomik yap1 disa bagimli ve uluslararasi sermayenin
serbestce hareket edebildigi bir yapiya sahipti. Cumhuriyetin kurulusu ile birlikte
ekonominin toparlanmasi amaclanmisti. Bunu saglamanin yolu da yerli sanayi kurmak

ve gelistirmekten gecmekteydi.

7 Metin Toprak, Tiirk Ekonomisinde Yapisal Doniisiimler 1980-1995, Turhan Kitapevi, Ankara, 1996,
s. 71.
%8 Giilten Kazgan, Ekonomide Disa Acik Biiyiime, Altin Kitaplar Yayimevi, 1985, s. 105.
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Ikinci Diinya Savasi ekonomisinden ¢iktiktan sonra, Tiirkiye ekonomisi icin
1960l yillar goreceli olarak istikrarli bir donemi ifade etmektedir. 1963-1970
déneminde biiytime hizi ortalama %6.5 civarinda gerceklesirken, enflasyon ortalamasi
%5.5 seviyesinde kalmis ve halkin ortalama refah seviyesinde yilda yaklasik %3.8

oraninda bir iyilesme olmustur.”
1970’11 yillarda uygulanan kambiyo rejimi;

e Kati kontrollere ve diizenlemelere dayal bir sistem
o Ogzellikle doviz girisi, doviz transferi ve doviz bulundurulmasinin belirli bir
hiikkme baglanmasi

e Mali piyasalar ve dis ticaret diizenine getirilmis olan kisitlamalar

gibi durumlarla sermaye akimlarin1 da engellemis, iilkeden otonom sermaye cikisi
yasaklanarak serbest kisa vadeli sermaye girisi yada sermaye piyasasinda portfolyo
yatinmi bile s6z konusu olmamistir. Asirt degerlenmis TL nedeniyle de artan ithal

talebini kontrol altina almak icin:

e miktar kisitlamalari,
e kotalar,
® lisans egitimi

e ve ithali yasak mallar listesi
ithalat rejiminin en 6nemli araglar1 olmustur.

Sanayilesmenin, dolayisiyla kalkinmanin saglanabilmesi yeni sanayilerin
varligina da baghdir. Dolayisiyla da devlet miidahaleciligi ve korumaciligi, diger bir
deyisle ithalat1 ikame eden dis ticaret politikalar1 giindeme gelmektedir. ithal ikamesine

yonelik sanayilesme stratejileri dogrultusunda:

» Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitapevi, Bursa, 1995, s. 181.
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e Sanayi kesiminin milli gelir i¢indeki pay1 artmakta,

e Ddoviz tasarrufu saglanarak 6demeler dengesi sorunlar hafifletilebilmekte,

e Sermaye birikimi hizlanmakta,

e Uluslararas1 konjonktiirdeki gelismelerin ihrac gelirleri iizerindeki etkisi

azaltilabilmektedir.

Tirkiye, 1970’in ilk yarisinda olumlu diinya konjonktiirii ortaminda
gerceklestirilen devaliiasyon ve alinan tedbirlerle basta is¢i dovizi gelirleri olmak iizere
diger goriinmeyen gelirlerdeki gelismeler sonucu artan doviz rezervinin verdigi

avantajlar1 kullanarak, ithal ikamesine dayali sanayilesme stratejisini siirdiirmiistiir.*”

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’min (TCMB) calismasindan ticarette
liberallesme siirecinin nasil basladig1 soyle ozetlenmektedir: “ithal ikamesi stratejisi
agirlikli olarak ithal hammaddelere dayaniyordu. Bu nedenle, Tiirkiye’nin ticaret hadleri
1973-1974 donemindeki ilk petrol krizinden sonra kotiilesmistir. Bu kotiilesme,
O0demeler dengesi lizerinde biiyiikk bir yiikk yaratmig, bu ilave yiik kisa vadeli
bor¢lanmalarla telafi edilmeye ¢alisilmistir. 1977°den sonra, ithalatin gereken zamanda
ve oranda gerceklesmemesi iizerine, isgiicii piyasasinda da sorunlar bas gostermis ve arz
yoniinde 6nemli sorunlar ortaya ¢ikmistir. Talep yoniinden bakildiginda ise genislemeci
maliye politikas1 korunmustur. Toplam talep ve arz arasindaki dengesizlikler zaten
artmakta olan enflasyonu olumsuz yonde etkilemistir. Krizi asmak i¢in alinan
tedbirlerin yetersizligi ve 1979’daki ikinci petrol krizi, krizin boyutlarim1 daha da
artirmigtir.  Diigiik  yurtici tasarruf ve agir aksak ilerleyen yatinm ortaminda
coziimlenememis olan 1977-1979 6demeler dengesi krizine care olmasi amaciyla

Tiirkiye’de ticarette liberallesme siireci baslatilmigtir.”®"!

3.1.1. ithal ikameci Model

60 Isin Celebi, Disa Acik Biiyiime ve Tiirkiye, e Yayinlari, Istanbul, 1991, s. 232.
o1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri,
TCMB Yayini, Mayis 2002, s. 5.
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Ithal ikamecilik, ulusal pazarlarin1 yaratmak ve sanayilesmeye oncelik vermeyi
amaclayan kalkinma stratejilerinin ayrilmaz bir parcasi olmustur. Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerin stratejik gordiikleri sektorleri uluslararasi rekabetten korumak
yoluyla kendine yeterli ve bagimsiz bir ekonomik yapi olusturma cabalan devlet

girisimciligini ve miidahaleciligini beraberinde getirmistir.

En basit tanimiyla, planli ve karma ekonomiye dayali olan ithal ikamesi, iilke
icinde {iretilmeyen yada heniiz yeterli rekabet kosullarina sahip olmayan mal ve
endiistrilerin iilke i¢inde iiretiminin cesitli koruma onlemleriyle desteklenmesidir. Bu

amagla ithalatta miktar kisitlamasi, giimriik vergileri gibi araglar kullanilir.®?

Bu modelin temelinde ithal edilen mallarin i¢ piyasada iiretilmesi ve bunun
sonucunda doviz tasarrufu saglanmasi, bunu gerceklestirirken de ic talep kosullarindan

yararlanmak yer almaktadir. Modelde:

e dis koruma Onlemleri,
e doviz ve faiz haddinin para otoritesince belirlenmesi,
¢ bu yollarla yatinmlarin ve GSMH artisinin gerceklestirilmeye c¢alisilmast,

e yerli firmalarin rekabetci giiciiniin arttirllmaya ¢aligilmasi

temel hedeftir. Ancak, ihracata yeterli ©nem verilmediginden ve ihracatin
ozendirilmediginden dolayi, dis ticaret aciginin ortaya ¢ikmasi ve bunun finansmani i¢in
dis kaynaklara ve bor¢clanmaya ihtiyag goOstermesi bu modelin negatif yanlarini

olusturmaktadlr.63

Tiirkiye’de ithal ikameciligi, Erin¢ Yeldan soyle ozetlemektedir: “Ithal ikameci
sanayilesme stratejisinin en yogun olarak yasandigi dénem 1970-1976 donemidir. Ithal
ikameci sanayilesmenin ikinci evresi diye anilan bu donemde, Tiirkiye ekonomisi,
yogun bir bigimde iiretim mallar1 iireten, ara mali ve temel tiiketim sanayi sektorlerinin
yurt icinde ikamesine yonelmis ve kamu sektorii onciiliigiinde hizli bir yatirim programi

devreye sokmustur. Bu donemin bir diger 6zelligi, ithal mallarin ve rakip ulusal sanayi

2 Ufuk Basoglu ve Nalan Olmezogullarl, Diinya Ekonomisi, Ezgi Kitapevi Yayinlari, Bursa, 2001, s. 95.
% Kazgan, Ekonomide..., A.g.e., s. 89-91.
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sektorlerinin kota ve yiiksek tarife oranlan ile korunarak, ulusal sanayi burjuvazisine
koruma rantlarinin aktarilmasidir. Devletin, ulusal ekonomide mal ve isgiicii
piyasalarina, kamu isletmeleri ve yatinm tercihleri araciligiyla yogun bir miidahale
icinde bulundugu bu birikim modeli 1977'den baslayarak bir doviz finansman krizine

stiriiklenmis ve 1980 yilinda gergeklestirilen disa a¢ilma ile sona erdirilmistir.”®*

3.1. 24 Ocak Kararlar1 & Finansal Serbestlesme (Liberalizasyon)

Liberalizasyon, bir piyasadaki fiyat ve miktar kontrollerini ortadan kaldirma
politikasidir. Dolayisiyla bir piyasada arz ve talebi veya her ikisini birden kontrole
yonelik fiyat ve miktar kisitlamasi kaldiriliyorsa bu piyasa libere edilmis bir piyasadir.
Finansal serbestlesme (liberalizasyon) kavrami ise, nominal faiz oranlari iizerinde idari
kararlarla denge faiz oranminin altinda bir tavan belirleme seklindeki uygulamaya son
verilerek faiz oranlarinin serbest piyasa kosullarinda olugmasi veya finansal piyasalar
tizerindeki fiyat ve miktar kontrollerinin azaltilmasi ya da kaldirilmasi ve ekonomilerin

kiiresel sermaye akimlarina agilmasi seklinde tanimlanabilir.

UNCTAD’mn raporuna gore E. Ahmet Tonak diinyada yabanci sermaye artis
donemlerini su sekilde acgiklamaktadir: “Yabanci dogrudan yatirimlar, kapitalist
ekonomilerin dogasinda olan dalgalanmalar barindirmakla birlikte, 6zellikle 1986
sonrasinda, bir onceki 1970-86 donemine kiyasla hizli bir artig gostermistir. 1970’ lerde
50 milyar dolar olan yabanci yatirnmlar, 1980’lerin ilk yarisinda 100 milyar dolara ve
ardindan da adeta bir patlama yaparak 1996’da 349 milyar dolara eristi. 1970’den bu
yana gecen donem boyunca 3 ayn yiikselme donemi yasandigi 6ne siiriilityor: 1979-81,
1989-90 ve 1995 sonrasi. UNCTAD, ilk yiikselis donemini (1979-81) petrol krizi
sonucu gelismis ilkelerden, 6zellikle Orta dogu’nun petrol sahibi iilkelere yapilan
yatirnmlara, ikinci donem (1986-90) artislarini, korumaciliga tepki olarak hizlanan
yatinmlara, deregiilasyon uygulamalarina ve enformasyon-teknoloji alanindaki
gelismelerin iiretim faaliyetlerini kolaylastiran etkisine baglamaktadir. 1995’ten bu yana

yasanan yabanci yatirim girislerindeki yiikseliste Cin ve ABD’nin (toplamun iicte biri),

% Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, iletisim Yayinlari, 6. Baski, Istanbul
2002, s. 38.
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yabanci yatirim cikislarindaki artista ise ABD ve Ingiltere’nin paylarinin (toplamin

%40’1) belirleyiciligi vurgulanmaktadir.”®

Cumbhuriyet tarihinde gelecege yeni bir sekil vermek ve ekonomide yeni bir
yapilanmanin olusturuldugu ikinci donem 1980’de basladi. ABD’de “Reagonomics” ve
Ingiltere’de “Thatcherizm” ile baslayan kiiresellesme-serbestlesme siirecine, Tiirkiye
1980 yilinda disa agik ekonomi politikasi ile girdi.66 Bu donemdeki temel amag,
devletin kurulmasindan 1980’lere kadar gecen siirede insa edilen ulusal ekonominin,
diinya ekonomisine entegrasyonunu saglamakti. Bu amaci gergeklestirmek icin serbest
piyasa ekonomisi temelinde ekonomi disa acilmaya ve devletin ekonomideki yeri

kiiciiltiilmeye calisilmistir.

Tiirkiye Cumbhuriyeti kurulusundan bu yana agirlikli olarak uyguladigi ithal
ikameci sanayilesme politikalarini, 1980 yiliyla birlikte terk etmistir. Ekonomik
bunalimin giderek toplumsal ve siyasal boyutlar kazanarak daha da agirlagsmasi iizerine
24 Ocak 1980’den baslayarak bir dizi yeni ekonomi politikasi kararlar1 alindi. Onceleri
ekonomik istikrar Onlemleri olarak nitelenen bu kararlar, ayni1 yilin siyasal

gelismeleriyle de tamamlanarak, uzun siireli bir nitelik kazand:.”’

Tiirkiye, 24 Ocak 1980 kararlar ile;

e Dis aciklan giderme,
e Ekonomide devletin roliinii azaltma,
e QGenel fiyat diizeyini istikrarh kilma,

e Kaynaklarin piyasa kosullarina gore tahsisini saglama

amacina yonelik bir ekonomik reform paketi benimsenmistir. Bu istikrar programi, ice
yonelik ithal ikameci kalkinma modelinden, disa yonelik kalkinma modeline dogru

Oonemli bir gelisme saglarken, ticaret ve sermaye akimlari liberasyonuna gegisi de

% E. Ahmet Tonak ve Dig., a.g.e., s. 32-33.
% Kazgan, Ekonomide...,A.g.e., s. 105.
67 Yakup Kepenek, Tiirkiye Ekonomisi, Verso Yaynlari, 5. Baski, Ankara, 1990, s. 183.
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miimkiin kilmigtir. Tiirk Lirasinin konvertibilitesinin saglanmasi bu gelismenin en

onemli gostergesidir.

Tiirkiye'de kambiyo rejiminin serbestlesmesiyle beraber, Tiirkiye'ye yonelik
sermaye akimlarinin tiirleri, boyutlar1 ve sonuglar1 da degismistir. Oncelikle sermaye
akimlariin boyutlar1 genislemistir. Sermaye akimlarinin niteligi ve buna bagh olarak
vade yapist da degisir iken ekonomiye akan yabanci sermayenin dis dengesizliklerle

olan baglantis1 zayiflamis ve rezerv birikimleri artmustir.®®

1980 sonras1 Tiirkiye'de sermaye akimlarmin gelisimini dis ddemeler dengesinde
inceledigimizde iki nokta dikkati ¢ekmektedir. Bunlardan birincisi sermaye akimlari
sayisal olarak artmus, ikincisi ise 1980 6ncesinde olmayan, uygulama alan1 bulunmayan

sermaye giris ve ¢ikis bicimleri kullaniimaya baslanmustir.®’

Yeldan, 1980 sonrast donemi iki boliime ayirarak analiz etmektedir. Yeldan’a
gore 1981-87 aras1 donem, Tiirk ekonomisinde ithalat korumalarinin kaldirilarak disa
acilma ve diinya ekonomileriyle mal ve finans piyasalarinda eklemlenmeye girildigi
yillardir. 24 Ocak kararlar1 diye de anilan bu doniisiimiin temel amaci, bir yandan ulusal
ekonominin birikim ve kaynaklarinin dagilimi mekanizmalarinda pazar fiyatlarinin
belirleyici unsur olusturulmasi, diger yandan da mal ve hizmet ihracatim arttirmaya
yonelik yogun bir devlet destegiyle siirdiiriilen disa acilma stratejisidir. Bu genel strateji
altinda imalat sanayinin ihracat pazarlarina yoneltilmesi 6ncelik kazanmis ve bu amaca
uygun olarak, bir yandan yogun bir tesvik sistemi uygulamaya konulurken, bir yandan
da doviz kuru asmmaya birakilmistir. Bunlara ek olarak, 1981’den baslayarak faiz ve
kredi tahsisi {izerindeki kontroller kaldirilarak ulusal mali piyasalarin derinlik

kazanmast hedeflenmistir.70

Yeldan 1988’in tiim makro ekonomik verileri ihracata yonelik bilyiime

politikalarimin iktisadi ve sosyal sinirlarina ulastigini sdylemektedir. Artik Tiirkiye

5 A Ulusoy ve B. Karakurt, "Tiirkiye'de Yonelik Sermaye Hareketleri ve Ekonomik Etkileri", Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Ocak 2001, Say1:38 s5.45-46, s. 53-54 — T. Berksoy ve B.Saltoglu,
Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri, Mega Ajans Basimevi, Istanbul, 1998, 154s, s. 47.

'y, Kepenek ve N. Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, 10.B., Remzi Kitabevi, Istanbul, 2000, s. 296.

" Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, Iletisim Yayinlari, 6. Baski, Istanbul,
2002, s. 41.
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ekonomisi bunu izleyen yillarda disa agilim oncelikleri reel iiretim sektorlerinde degil,
finans ve kambiyo hizmetlerini de kapsayacak politika degisiklikleriyle bigimlenmistir.
S6z konusu politika degisikliklerinin en onemlisi 1989°’da 6demeler dengesi sermaye
akimlart {izerindeki tiim kisitlamalarin kaldirilarak, kambiyo rejiminin tamamiyla
serbestlestirilmesidir. Boylece Tiirkiye ekonomisi diinya pazarlariyla eklemlenme ve
kiiresellesme siirecinde yeni bir donemeci gerceklestirerek, 1990’1 yillara dogrudan

dogruya disa acik bir makro ekonomi goriiniimiinde girmistir.71

1970’lerin ortalarina kadar diinyada sabit kur sistemi vardi ve faiz de dahil
olmak tiizere fiyatlarin kontrolii aykir1 bir uygulama olarak algilanmiyordu. Ancak
Bretton-Woods sisteminin yikilmast ve finansal hareketlerin artmasiyla beraber
planlamaci, korumaci ve fiyatlara miidahaleci uygulamalara elestiriler gelmeye bagladu.
Bu elestirilerin arasinda Neo-liberal iktisattan kaynaklanan IMF ve Diinya Bankasi gibi
kuruluglarin bagim ¢ektigi yeni politika Onerileri getirildi. Bu oneriler kisaca asagiya

cikarilmistir:

1. Kalkinma ortaminin iyilestirilmesi i¢in Oncelikle finansal agiklarin kapatilmasi
gerekir. O halde bunun basta gelen yolu finansal serbestlesmedir. Finansal sistemin
ve ozellikle faizin tizerindeki baski kalkmali, kisaca faiz yiikselmeli ve boylece daha
fazla tasarruf yaratilmalidir.

2. Finansal acigin kapatilmasi i¢in dis sermaye hareketleri de serbestlestirilmelidir.

3. Teknoloji agiginin kapatilabilmesi i¢in korumaciliktan vazgecilmeli, sanayiler dis
rekabete acilmalidir. Teknoloji acigi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlan ile
kapatilmali ve bu amacgla da yabanci yatirimlar tesvik edilmelidir. Sanayilesme
siirecinde fiyat sistemine miidahale edilmezse, bu sistem en iyi kaynak dagilimini

saglayacak ve yeni teknoloji getirecektir.72

3.2. Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari

Finansal liberallesme politikalarmin c¢ok genis bir bicimde bir c¢ok iilke

tarafindan uygulanmasi ve bir adim Oncesi niteliginde olan dis ticarette serbestlesme,

n Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, Iletisim Yayinlari, 6. Baski, Istanbul
2002, s.40.
"2 Brcan Uygur, Kalkinma Ortam, Ekonomik Yaklasim, Cilt:14, Say1:49, 3. Makale, 2000, s. 46.
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sermayenin Oniindeki engellerin kaldirilmasi, karli olan her yere yatirim yapabilme
imkaninin olugmasi bakimindan belirleyici olmustur. Tiirkiye ekonomisi de
kiiresellesmeden etkilenmekte, gittikge artan dlcekte sermaye girisine konu olmaktadir.
Tiirkiye’ye kiiresel sermaye girisinin 1980’lerin ortasindan itibaren hizlandig1

goriilmektedir.

Bilindigi gibi, Tiirkiye 6demeler dengesinde sermaye akimlarini 1989 yilinda
“32 sayili kararname” diye bilinen bir politik adim ile biitiiniiyle serbestlestirmis
durumdadir. Boylece dis sermaye akimlar1 iizerindeki biitiin kontroller ve denetim
kaldirilmis ve Tiirk finans piyasalar1 kisa vadeli sicak paranin spekiilasyonuna
acilmistir. Bu yap1 altinda ulusal piyasalarda Merkez Bankasi’nin doviz ve faiz kurunu
birbirinden bagimsiz bicimde birer politika araci olarak kullanabilme olanag yitirilmis
ve ulusal finans piyasalan kisa vadeli spekiilatif yabanci sermaye akimlarinin denetimi
altina girmistir. Bu finansal yapi, ekonomiyi dogrudan dogruya yiiksek faiz ve Tiirk

Lirasimi yapay olarak degerli kilan bir doviz kurunun cenderesinde tutmaktir.

Tiirkiye 24 Ocak Istikrar Kararlar1 ile baslayan disa acilma ve ekonomik
serbestlesme siireciyle beraber, gerek dis ticaret gerekse sermaye akimlan {izerindeki
sinirlamalan kaldirmaya yonelik 6nemli adimlar atmistir. Bu adimlar sonucu dis ticaret

hacmindeki 6nemli artiglar, kendisini sermaye akimlarinda da gostermistir.

Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarint 6demeler dengesinde kullanilan

sermaye bicimleri seklinde siralamak gerekirse, su dortlii olusur:

¢ Dogrudan Yabanc1 SermayeYatirimlari,
e Portfoy Yatirimlari,
e Uzun Vadeli Sermaye Akimlari,

e Kisa Vadeli Sermaye Akimlari.

3.2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Giintimiizde hacim ve derinlik kazanan kiiresellesme en somut ve belirgin

bicimde finansal piyasalarda ve dis ekonomik iliskilerde ortaya cikmistir. Dis 6demeler
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bilangosunun cari iglemlerinin yani mal ve hizmet akimlarinin serbestlestirilmesiyle
baslayan disa agilma siireci hizla sermaye akimlarina da yayilmistir. Ticaret iizerindeki
sinirlamalarin  kaldirilmasinin  ardindan kambiyo denetimlerinden de vazgecilmesi
sonucunda diinya ekonomisi mallarin ve sermayenin biiyiik olciide serbestce dolastig

kiiresel bir alan haline gelmistir.73

Son yillarda sermaye akimlarinin serbestlesmesini ii¢ degisik boyutuyla

incelemek gerekir.

1. Finans kapital yani akiskan fonlar halinde mali piyasalar arasinda hareket eden kisa
vadeli parasal sermaye,

2. Gittigi iilkede fiziksel yatirim yapan istihdami ve iliretim kapasitesini genisleten
dolaysiz Yabanci sermaye yada dogrudan yabanci yatirimlar,

3. Portfolyo yatinmlardir.

Kiiresellesme bu degisik bicimleriyle sermayenin iilke simirlarimi asan

hareketlerini devlet denetiminden arindirarak serbestlesmeyi kapsar.

Bir sirketin iiretimini ana merkezinin bulundugu iilke sinirlar1 disina yaymak
iizere yabanci iilkelerde iiretim tesisi kurmasi veya mevcut tesisleri satin almasi bir
dogrudan (dolaysiz) yabanci sermaye yatirimidir. Bu sekilde, bir ana merkeze bagh
olarak yurtdisinda faaliyet gosteren sirketlerde yabanci sermaye sirketi olarak

nitelendirilebilirler.

Dogrudan yabanci yatirim; firmalarin merkezlerinin bulundugu yer disindaki
iilkelere, bir firmay1 satin alma, yeni kurulacak bir firma i¢in kurulus sermayesi saglama
yada mevcut bir firmanin sermayesini arttirarak kendine bagli duruma getirmesi yoluyla

yaptiklari yatlrlmlardlr.74

Dogrudan yatinm iilkeye doviz olarak giris yapabilecegi gibi aym1 zamanda

yatinm yapilan iiretim igin gerekli makine, techizat, yedek parca ve alt yapiy1

73 Taner Berksoy ve Burak Saltoglu, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri, Istanbul Ticaret
Odasi, Yayin No:1998-58, Istanbul, 1998, s. 34. )
4 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Iktisat, Glizem Yayinlari, Istanbul 1998, s. 231.
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olusturacak malzeme olarak da gelebilir. Bunun disinda lisans, know-how, isletmecilik
ve yoOnetim bilgisi gibi hizmetlerde de girebilir. Genelde yabanci yatinm bu ii¢ seklin

belli bir orandaki bilesiminden olusur.

17 Haziran 2003 tarihinde yiiriirliige giren 4875 sayili “Dogrudan Yabanci
Yatinmlar Kanunu” ile dogrudan yabanci yatirim, yabanci yatirimci ve yabanci
sermayenin tanimi uluslararast normlara uygun olarak yeniden diizenlenmigtir. 4875
sayili Dogrudan Yabanci Yatinmlar Kanunu, yabanci iilkelerin vatandasligina sahip
olan gercek kisiler ile yurtdisinda ikamet eden Tiirk vatandaglarinin yani sira, yabanci
iilkelerin kanunlarina goére kurulmus, tiizel kisileri ve uluslararast kuruluslar1 yabanci
yatinmcl olarak tammlamaktadir. Dogrudan yabanci yatirim, yabanci yatirimci

tarafindan getirilen;

1. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alim satimi yapilan konvertibl para
seklinde nakit sermaye,

Sirket menkul kiymetleri (Devlet tahvilleri harig),

Makine ve techizat,

Sinai ve fikri miilkiyet haklari,

A

Yurt i¢inden saglanan, yeniden yatirimda kullanilan kar, hasilat, para alacag veya

mali degeri olan yatirimla ilgili diger haklar,

6. Dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iliskin haklar gibi iktisadi kiymetler
araciligiyla yeni sirket kurmak ve sube agmak, menkul kiymet borsalar1 disinda
hisse edinimi,

7. Menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse oran1 yada aym oranda oy hakki

saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmak seklinde ifade

edilmektedir.”

1980 yihi ile birlikte, onciiliigiinii 6zel sektoriin yapacagi ihracata yonelik bir

ekonomik dengeleme ve yapisal diizenleme programi uygulamaya alinmistir.

e Esnek kur politikas,

o fhracat tesvik politikasi,

7> Hazine Miistesarlig1, Yabanci Sermaye Raporu, Mart 2005, s.3.
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e Yurt ici tasarruflarin tesvik edilmesi amaciyla faiz oranlarinin serbest
birakilmasi,
e Jthalat tizerindeki miktar kisitlamalarinin kaldirilmas,

e Giimriik vergilerinin indirilmesi

bu programin baglica reformlarindandir. En 6nemli reform ise 1983 yilinda Tiirk
Lirasi’nin tam konvertibiliteye gecmesi olmustur. Bu reformlar 1981 yilindan itibaren

yabanci sermaye girislerini dnemli dlciide arttirmaya baglamislardir.

1990’11 yillarda bu reformlar ve yabanci sermaye yatirnminin bilyiimesi devam
etmeyince bu donem ekonomik agidan durgun ge¢mistir. Ekonomik biiyiimedeki sert
diisiis ve artislar daha diizensiz bir goriiniim sergilemistir. 1994°te patlak veren kriz ve
devaliiasyon olayindan sonra enflasyon yiikselmeye baslamis ve degiskenligi artmistir.
Enflasyonu asag1 cekmedeki basarisizlik ve istikrarsizliklar nedeniyle Tiirkiye’de

yatinnmecilar i¢in istikrarsiz ve giivensiz bir ortam dogmustur.

Aralik 1999’da hiikiimet kredibiliteyi yiikseltmek, enflasyonu azaltmak ve
yapisal reformlar1 uygulamak amaciyla IMF ile 3 yillik stand-by antlagsmasi yapilmistir.
Bu reform, bankacilik, tarim, enerji, sosyal giivenlik ve 6zellestirme gibi konular igeren
genis kapsamli bir antlasma olmustur. Ancak 2000’in Kasim-Aralik aylarinda yasanan
kriz; Tiirk lirasinin 6nemli derecede deger yitirmesine ve dalgali kur politikasina

gecilmesine neden olan Subat 2001 krizi, bu calismalarin aksamasina neden olmustur.

Dogrudan yabanci yatirimlar, gelismekte olan iilkeler i¢cin dnemli bir 6zel dis
finansman kaynagidir. Bu yatirnmlar, yatirimeilarin uzun donemli kar hesaplart sonucu
gerceklesmektedir. Bu nedenle kisa vadeli devresel dalgalanmalardan ve finansal

piyasalarda ortaya c¢ikan krizlerden pek fazla etkilenmemektedir.

Diisiik yerli tasarruf oranina sahip, gelismekte olan iilkelerin finansman
ihtiyacim karsilamak ve iretilen kapasitelerini arttirmanin  yan1 sira {iretim
teknolojilerinin transferi, yonetsel ve orgiitsel tekniklerin yerel ekonomilere tanitilmasi
ve gelismekte olan iilkelere uluslararasi pazarlara agilma firsatin1 sagladiklar i¢in de

onem tagtyabilmektedirler. Ozellikle imalat sanayine gelenlere kalic1 gozle bakilabilir.
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Bu bakimdan kiiresellesen sermaye akimlan icinde gittigi iilkeye katkis1 acisindan bu

bicimdeki dolaysiz yatirimlar, digerlerinden olumlu etkileriyle farkhilagirlar.”®

Dogrudan yabanci yatirimlar portfoy yatinmlari gibi uluslararasi nitelik

tasimakla birlikte, onemli iki ayirt edici 6zellik tasgimaktadir.

1. Dogrudan yatirrmlarda, yatirim ve iiretim siireci tamamen veya yerli firma ile
ortaklik durumunda kismen, yatirimi yapan yabanci sirket tarafindan belirlenir.
Uluslararas1 portfoy yatirnmlarinda sirket hisse senedi veya tahvil almak suretiyle
yonetime dogrudan katilma hakkini elde edemez.

2. Dogrudan yatinmda, yatirimci nakdi sermayenin yani sira makine donanimu,
yonetim bilgisi ve nitelikli is giicli destegi saglayabilirken portfoy yatirimcisinin

sermaye disinda bir katkida bulunmasi s6z konusu degildir.”’

Prof. Dr. Hasan Giirak Verimlilik dergisinde yayinlanan Kiiresellesme Nereye
gotiiriiyor? Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Verimlilik ve Gelir Dagilimi adh
makalesinde su kelimeleri ifade etmektedir: Dogrudan Yabanci Yatirimlarin (DYY)
katkilarim veya aksakliklarini keskin cizgiler cizerek degerlendirmek dogru bir
yaklagim olmayacaktir. DYY ne kalkinmanin sihirli aracidirlar nede geri kalmishigin
kiiresel nedeni. Bu arada DYY artan oranda kiiresel iiretimin yeniden yapilanmasinda
belirleyici olmaya devam ederken bir yandan da GU-GOU arasinda uluslararas1 gelir
dagilimi gittikge bozulmaktadir. Ciinkii DYY veya lisans/patent anlagsmalar1 sayesinde
GOU’lerde iiretilen katma degerin énemli bir kism1 acik veya gizli kar olarak GU’lere
aktarilmakta bu durum kiiresel gelir dagiliminin daha da bozulmasina neden olmaktadir.
Bu arada 6demeler dengesi de bozulmakta ve bozulan dengeleri diizeltmek icin gelismis
iilkelerdeki parasal kaynak yoneticileri finansal kiiresellesme cercevesinde gelismekte
olan {iilkelere sicak para veya bor¢ verme gibi yontemlerle yiliksek maliyetlerle borg

vermekte, boylece bir miktar daha gelir gelismis iilkelere aktariimaktadir.”®

76 Giilten Kazgan, Kiiresellesme ve Ulus Devlet (Yeni Ekonomik Diizen), Bilgi Universitesi Yaynlari,
Istanbul, 2000, s. 175.

7 Seyidoglu, Uluslararas: Finans, A.g.e., s. 186.

"8 Hasan Giirak, Kiiresellesme Nereye Géotiirityor? Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar, Verimlilik ve
Gelir Dagilimi, Verimlilik Dergisi (MPM), 2003-2, s. 6.
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1990'l1 yillardan itibaren dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 6zellikle Latin
Amerika iilkeleri ile dogrudan yabanci sermayeyi 0zendirici politikalar izleyen Uzak
Dogu Ulkeleri ve Cin'e yonelmistir. Diger yandan Sovyet blogunun dagilmasindan
sonra Dogu Avrupa iilkeleri ile Bagimsiz Devletler Toplulugu'nun serbest piyasa
ekonomisine gecis siirecinde yaptiklari Onemli Ozellestirmelerde, biiyiik miktarl
yabanci yatirimlart ¢ekmis ve Tiirkiye'nin yabanci yatirimcilarin ilgi alam diginda

kalmasina neden olmustur.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, uzun vadeli oldugu icin gerceklestirildigi
iilkedeki makro degiskenler yatirim kararlarinda énemli rol oynamaktadirlar. Tiirkiye'de
uzun yillardir siiregelen yiiksek oranli enflasyon, istikrarsiz biiyiime ve politik sorunlar,
uzun vadeli plan yapmay1 biiyiik 6lciide zorlastirmistir. Tiirkiye’de yapilan dogrudan
yatinm miktarlariin artirilabilmesi igin Oncelikle, siyasal ve sosyal istikrarin
saglanarak, enflasyonun diisiiriilmesi, kamu kesimi reformu, ozellestirme ve imtiyaz
projelerinin giindeme getirilmesi, biitce ac¢iklarimin kapatilarak kamu bor¢lanma

gereginin azaltilmasi, devletin kiigiiltiilerek etkin hale getirilmesi gerekmektedir.

Tiirkiye'ye yonelik dogrudan yabanci yatinimlarla ilgili dikkat ¢ceken bir baska
hususta; fiili giris yapan dogrudan yatirim miktarinin, izin verilen yabanci sermaye
yatinmlarindan az olmasidir. Bunun en 6nemli nedeni ise yatinmlarin gerceklesme
stireleridir. Yapilan yatirimlarin ¢ogunlugu izin verilen yilda tamamlanamamakta
sonraki yillarda da devam edebilmektedir Diger bir neden ise ¢esitli sebeplerle verilen

izinler yatinmlara doniistiiriilememesidir.

3.2.2. Portfoy Yatirnmlari

Portfoy yatirimi; tasarruf sahiplerinin bulunduklari iilkenin disindaki bir iilkeden
uluslararasi politik risk, kambiyo kuru riski ve bilgi edinme riski gibi ek riskler
iistlenerek hisse senedi, tahvil, bono ve diger sermaye piyasas1 araglarmna yaptiklar
yatinmdir. Dogrudan yatirimlar disinda, tahvil digsatimi1 ya da menkul kiymetler alim

satim1 portfoy yatirimi olarak tammlanmaktadir.”” Odemeler dengesi sermaye akimlari

” Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, 10.B., Remzi Kitabevi, Istanbul, 2000,
$.299.
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icerisindeki portfoy yatirnmlari, varliklar ve yikiimliiliikkler olmak iizere iki ana
bagliktan olusmaktadir. Varliklar kisminda yurt i¢i yerlesiklerin dis piyasalardan
menkul alim ve satimlann gosterilmekte ve varliklarin (-) bakiye vermesi dig
piyasalardan alimlarin satimlardan fazla oldugunu, (+) bakiye vermesi ise satimlarin
alimlardan fazla oldugunu gostermektedir. Yiikiimliiliikler kisminda ise iki alt baghik yer
almaktadir. Bunlardan birincisi bankalar, kamu sektorii ve diger kurumlarin tahvil ihract
yoluyla bor¢landigi miktarlar, digeri ise yurt dist yerlesiklerin yurt ici piyasalarda

yapmis olduklart menkul kiymet alim satimlaridir.

Portfoy yatirimlarini bir baska sekilde tanimlamak gerekirse; bir iilkede yerlesik
bir kisinin bagka bir iilkede yerlesik kisiye fon aktarmasi veya ondan bir aktif satin
almak tizere fon gondermesi ile ortaya ¢ikmaktadir. Portfoy yatirimlari, sabit getirili
finansal araglara yonelik yatirimlar ve hisse senetlerine yonelik yatirnmlar diye iki kisma
ayrilabilir. Her ikisinde de yiiksek getirinin ¢ekiciligi ve elde edilmesi s6z konusudur.
Soyle ki sabit getirili finansal araclarin biiyilk kismi, fon sikintisi icinde bulunan
iilkelerin ¢ikardigl devlet i¢c bor¢lanma senetleridir ve bu iilkelerde biiyiik cogunlukla
Gelismekte Olan Ulkelerdir (GOU). Fon sikintis1 icindeki GOU’ler sermaye akimlarim
cekmek icin ¢ikardiklan devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yiiksek faiz uygulayacaktir, bu
da yabanci sermaye akimlarimi cezp edecektir. GOU’lerin hisse senedi piyasalari
gelismis iilkelere gore kurumsallasmamis ve s1g oldugundan yabanci sermaye kolaylikla

spekiilatif kazang elde etme imkan1 bulabilmektedir.

Portfoy yatinmlarinin temel 6zellikleri maddeler halinde su sekilde 6zetlenebilir:

1. Yabanci yatirimcilar iilke riski ve kur riskini dikkate aldiklari icin genelde bu
yatirimlar daraltic1 para politikalart uygulanan ortamlari tercih etmektedirler.

2. Portfoy yatirimlarinin diger bir ozelligi yiiksek likiditeye sahip olmalaridir. Bu
yatinmlarda gozlenen asin dalgalanmalar, yiiksek likiditeden ve yatinmcilarin
degisken beklentilerinden kaynaklanmaktadir.

3. Geri donme riski cok yiiksektir. Bu risk GOU’lerde daha biiyiiktiir. Bu riskin
gerceklesmesi, doviz kurlar1 ve faiz oranlarinda istikrarsizliga, doviz rezervleri

diizeyine bagh olarak da 6demeler dengesi krizine neden olmaktadir. Ayrica doviz
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kurlar1 ile mental kiymetleri arasinda bu yatinm akimlarn ile siki iligki ortaya
cikarmakta ve karsilikli etkilesim finansal krizlere neden olabilmektedir.
4. Ev sahibi iilkenin iktisadi politika 6zerkligine kisitlar getirmektedir. En belirgin

kisitlayici etkisi para politikasi tizerindedir.

Portfoy yatirimlarinin bir kismi1 kisa vadede hedeflenen kar elde edildikten sonra
kaynaklarma donerken, bir kismi daha uzun vadede iilkede kalip yatirim siiresini
stirdiirebilir. Birinci durumda, gelen yatirim kariyla birlikte geri dondiigiinde, sermaye
bu siire i¢inde bilyiimiis oldugundan net déviz ¢ikisi olur. Ikinci durumda ise, portfdyiin
kar etmeye devam edecegine inanildigindan iilkede kalir ve goreceli olarak uzun vadeli

bir yatirimdir.

Dogrudan yabanci yatirimlar1 portfdy yatirimlarindan ayiran birkag temel 6zellik

su sekilde siralanabilir:

1. Dogrudan yatirimlarda yatirim ve iiretim siireci tamamen yatinmi yapan sirket
tarafindan kontrol edilir. Denetimi daha etkin sekilde gerceklestirmek i¢in ¢ogu kez
ist yonetim kadrolarimi, yatirimi yapan sirket secer. Oysa uluslararasi portfoy
yatinmlarinda bir sirkete ait hisse senedi veya tahvillerin satin alinmasi, yatirnmciya
sirketin yonetimine dogrudan katilma hakki vermez.

2. Dogrudan yatinmlarda yatirimci, sermayenin yani sira makine donanimi ile nitelikli
isgiicii, isletmecilik bilgisi gibi iiretimi arttiric1 gerekli diger desteg8i saglayabilir.
Portfoy yatinmlarinda ise yatirnmcinin tek katkisi sermayedir.

Dogrudan yatirnmlarin tamamina yakin kismi ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilir.

4. Yabanci yatinmcilarin, satin aldiklari hisse senedi toplami %50 seviyesini asmis ve
yonetim yabancit yatirimcilarin tasarrufuna birakilmigsa, dogrudan yatirim olarak

nitelendirilebilir.
3.2.3. Uzun Vadeli Sermaye Akimlari
Uzun vadeli sermaye hareketleri bankalarin, kamu sektoriiniin ve 0zel

sirketlerin, uluslararasi finans kuruluslarindan, yabanci hiikiimetlerden aldiklar

kredileri ifade eder. Yatirim bankalari, IMF ve Diinya Bankasi, bankalarin olusturdugu
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konsorsiyumlar ve diger kuruluslar bu tiir fonlarn kaynagini olusturmaktadirlar.
Genellikle proje finansmam ve makro ekonomik dengelerin diizeltilmesi amaciyla
verilen bu krediler, verimli alanlarda kullanildig1 taktirde faydali olabilmekte ve

vadelerinin uzunlugu dolayisiyla istikrarsizliklar yaratmayabilmektedirler.

Uzun vadeli sermaye hareketlerinin (-) oldugu yillar kredi 6demelerin fazla
oldugunu yani cikislari, (+) oldugu yillar ise kredi yoluyla sermaye girislerinin fazla

oldugunu gostermektedir.

3.2.4. Kisa Vadeli Sermaye Akimlar1 & Sicak Para

Odemeler dengesi sermaye hareketleri icerisinde yer alan kisa vadeli sermaye de
varliklar ve yiikiimliilitkkler olarak iki boliimde olusmaktadir. Varliklar boliimiinde
disariya verilen krediler, yiikiimliiliikler boliimiinde ise, TCMB, ticari bankalar ve diger

sektorlerin islemlerinden kaynaklanan kisa vadeli borglar1 yer almaktadir.*

Kisa vadeli sermaye ekonominin gelisim potansiyeline gore degil, genellikle
finansal aktiflerdeki yiiksek getiriden ve faiz-kur arbitrajindan yararlanmak amaciyla
gelebilmektedir. Bu nedenle bu tiir sermaye biiyiik ol¢iide spekiilatiftir ve sicak para
ozelligi tasiyabilmektedir. Vadelerinin kisaligi nedeniyle uzun donemli ekonomik
biiytimeye katkida bulunamamakta, gecici olarak 6demeler dengesi ve kamu agiklarini

finanse etmektedir.

Tiirkiye'de sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi donemde var olan makro
ekonomik dengesizlikler giderilememis ve giderekte biiylimiistir. En Onemli
dengesizlik unsuru olan kamu kesimi aciklari, i¢ bor¢ stokunu artirmis bu durum ise
yeterince derinlesmemis mali piyasalar iizerinde baski yaratarak faiz oranlarini
yiikseltmistir. Yiiksek faizlerden yararlanmak isteyen kisa vadeli sermaye girislerinde
artislar olmus bu da yurt ici mali piyasalar1 bir anlamda rahatlatmigtir. Ancak varolan

makro ekonomik dengesizlik ortaminda yabanci aktorlerin bekleyislerinin kotiilesmesi

A.g.e., 5. 299.
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kisa vadeli sermaye hareketlerinde zaman zaman 6nemli ¢ikislara neden olmustur.®
Dolayisiyla Tiirkiye'ye yonelik kisa vadeli sermaye girisleri, portfdy yatirimlarina
benzer sekilde istikrarsiz bir seyir izlemis ve yillar itibariyle dalgalanmanin yiiksek

oldugu goriilmiistiir.

1990 yillarda, Tiirkiye’ye giren kisa vadeli sermaye akimlarinda artiglar olmus
ancak 1991 Korfez Savasi ve 1994'de yasanilan ekonomik krizle beraber Tiirkiye’den

biiyiik miktarli kisa vadeli sermaye ¢ikist yasanmaistir.

Sicak paranin iktisat yazininda genel kabul goren kesin bir tanimi1 olmamasina
ragmen, spekiilatif, kisa donemci ve asir1 dalgalanma ve akiskanlik gibi unsurlar
icerdigi ve bu unsurlara yol actifi iktisadi istikrarsizliklarin da 6zii itibariyle bu

ogelerden kaynaklandigi bilinmektedir.*
Pratik diizeyde ise sicak para asagidaki akimlar icerecek sekilde tanimlanmastir:

e Hisse senetlerine yonelen portfoy yatirimlar

e Kisa vadeli borg senetlerine yonelen portfoy yatirimlari

e Bankalara acilan kisa vadeli krediler (ticari krediler harig)
e Diger 6zel aktorlere agilan krediler (ticari krediler harig)
¢ Banka mevduatindaki degismeler

e Banka dis1 diger varliklardaki degismelerden olusur.*

Sicak para kavrami, genel kabul gdrmiis bir tanim olmamakla beraber, beklenen
getiri oranlar ve risklerdeki degisimlere hizli tepki veren sermaye akimlari olarak ifade
edilebilir. Dolayisiyla, sicak paranin miktarindan ziyade, ani hareketi onemlidir. Bu
cercevede, kisa vadeli sermaye akimlar genellikle sicak paray1 ikame eden bir veri

olarak kullanilmakta ise de, aralarinda onemli farklar mevcuttur: Kisa vadeli sermaye

81, Giiven, "Sermaye Hareketlerinin Nedenleri, Etkileri ve Tiirkiye Ornegi", iktisat, isletme ve Finans
Dergisi, 16 (185), ss. 79-98, 2001, s. 98.

82 Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, Iletisim Yayinlari, 6. Baski, Istanbul
2002, s. 156.

8 Korkut Boratav, “2000-2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”, iktisat, isletme ve Finans Dergisi,
Eyliil, 2001, s. 14.
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akimlari, reel sektor kredi islemlerini de icerebilmekte, ancak ticari krediler benzeri
kalemler sicak para tanimina girmemektedir. Ayrica, kisa vadeli sermaye kalemlerinde
yer almayan, hisse senedi ve DIBS’ten olusan portfoy yatirimlari, ki en 6nemli paya

sahiptir ve net hata ve noksan kalemi de sicak para tanimina dahil edilmektedir.

Net hata ve noksan kaleminin sicak para olarak nitelendirilmesi yaklagimi, s6z
konusu kalemin kayit disi sermaye akimlarimi gosterdigi varsayimina dayanmaktadir.
Nitekim, kriz ve istikrar donemlerinde net hata ve noksan kaleminde goriilen egilimler
bu yaklasimi destekler niteliktedir. Diger taraftan, banka muhabirlerindeki doviz
hareketleri yoluyla da resmi rezervlerdeki degisim 6demeler dengesi istatistiklerinde
izlenebiliyor iken, bankacilik dis1 6zel sektoriin doviz varliklarindaki degisim tam
olarak izlenememektedir. Dolayisiyla, bankacilik disindaki ©zel sektoriin doviz
varliklarindaki degisimin de biiyiik Olciide net hata ve noksan kalemine yansidigi
diisiiniilmektedir. Bu olguya dayanarak, net hata ve noksan kaleminin yerlesikler

kaynakli oldugu varsayilmaktadir.

Yukaridaki tamimlar cercevesinde, Tiirkiye icin sicak para biiyiiklugii
hesaplanirken, en genel ifade ile; portfoy yatirnmlari, kisa vadeli sermaye akimlan ile
net hata ve noksan kalemleri sicak para tamimma dahil edilmistir. Odemeler dengesi

istatistiklerinden kullanilan kalemler asagida yer almaktadir:

Sicak Para=

Portfoy Yatirmmlar:

(Yabancilarin yurt icinde hisse senedi alim/satimlari,

Yabancilarin yurt i¢inde Hiikiimete ait i¢ bor¢lanma senetlerini alim/satimlari,)

+Kisa Vadeli Sermaye Akimlari

(Bankalarin yurt disinda kullandirdiklar1 kisa vadeli krediler,

Yurt icinde yerlesik bankalarin ve bankacilik disi 6zel sektoriin yurt disindan
kullandiklar1 kisa vadeli krediler,

Yabancilarin yurt icinde yerlesik bankalarda tuttuklar1 kisa vadeli mevduatlardaki
degisim)

+Net Hata Noksan
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Yabanci kaynakli sicak para hareketleri, IMKB’de hisse senedi ve DIBS alimlar

ile bankalarda acilan kisa vadeli mevduatlardan olugmaktadir.

Sicak paray1 ekonomideki bir hastalik olarak tanimlamakta sicak paray1 iilkeler
arasindaki faiz oranlarindaki ve doviz kurlarindaki degismeleri yakindan izleyerek
spekiilatif amacgh portfoy yatirnmlarinda bulunulmasi olarak adlandirilmaktadir. Sicak
para akimlari, baslangicta paranin aktig iilkede ddemeler bilancosu iizerinde olumlu
etkide bulunmakta, fakat zamanla asirn nakit girigleri, ulusal paranin asiri
degerlenmesine neden olmaktadir. Goreli olarak ucuzlayan ithalat mallarina talep
artmaktadir. Eger sicak para girisi uzun siireli olmadigir taktirde bu Odemeler
bilangosunu olumsuz etkilemektedir. Ona gore sicak para adi verilen islem, uluslararasi
para hareketlerinin ve portfoy yatirimlarinin mevcut oldugu doviz ve sermaye
piyasalarinda ortaya cikar. Ekonomide kiiresellesme, sermaye hareketlerinde hizli
liberallesme, devaliiasyon, faiz arbitraji, uluslararasi1 faiz oranlarinin diismesi ve iilke
icinde yatirim ortaminin diizelmesi nedeniyle baska iilkelerde dogrudan ve portfoy
yatinmlarina yonelmis yatinmcilarinin kendi {iilkelerine yonelmeleri vs. hastaliginin

- 84
nedenleri arasinda sayilmaktadir.

Uluslararas1 sermaye akimlari, bir iilkede yerlesik bir kiginin baska bir iilkedeki
yerlesik kisiye fon aktarmasi veya ondan bir aktif satin almak iizere fon gondermesi ile
ortaya ¢ikmaktadir.®® Bu akimlar bir yildan kisa vadeli olarak gerceklestiginde ise kisa

vadeli sermaye hareketleri olarak nitelendirilir.

Bir iilkeye yonelik sermaye akimlar1 o iilkede bir krize neden olacak ise bu
hareketlere yonelik bazi kisitlamalar getirilmelidir. Bunun i¢in firmalar tarafindan doviz
olarak borclanilan fonlara karsilik uygulanabilir. Ancak bu uygulama yapilirken ilke,

oranin vade uzadik¢a azalmasi biciminde olarak uygulanmasinda yarar saglanabilir.

Sermaye akimlarina yonelik bir baska uygulama ise, varliklara veya vadelere

gore sermaye girislerinin vergilendirilmesi olabilir. Sermaye akimlar {iizerine bazi

84 Coskun Can Aktan, Globallesme Firsat mi, Tehdit mi?, Zaman Kitap, Yayin No:55, Istanbul, Nisan,
2004, s. 221.
85 Uzunoglu, Alkin ve Giirlesel, A.g.e., s. 34.
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miktar kisitlamalar1 da konabilir. Bankalarin doviz cinsinden yiikiimliiliikkleri veya

yabancilara sattiklar kisa vadeli para piyasasi araglarina sinirlamalar getirebilir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri, 6demeler dengesini olusturan cari islemler
dengesinin acik veya fazla vermesi sonucu ortaya c¢ikabilecegi gibi; esasen sermaye
hareketlerinde taninan serbestiye bagl olarak, yurti¢i ve yurtdis1 faiz farkliliklarindan
yararlanmak iizere ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir kisa vadeli akimlar ekonomik gelismelere

kars1 dayaniklilik gosterirken, zaman zaman spekiilatif sermaye 6zelligi de tasiyabilir.

Kisa vadeli sermaye akimlart ¢ok cesitli amaclarla iilkeye gelmektedir. Hazine
bonosu, hisse senedi, kisa vadeli banka mevduat hesaplari, mevduat sertifikalar, ticari
bonolar, finansman bonolari, ihracat¢i iilkedeki ihracat bankasinin ithalat¢iya actigi
krediler, kabul kredileri, bankalarin ve kuruluslarin yurtdisindan sagladiklar1 doviz

kredileri kisa vadeli sermaye akimlarinin olusmasinda yer alan kalemlerdir.

Kiiresel finans piyasalarinda kisa vadeli sermaye hareketlerinin yogunlugu son
yillarda ¢ok biiyiik boyutlara ulagmis 6yle ki giinliik para ticareti, giinliik mal ticaretinin
yaklagik 40 katina ulagmistir. Kiiresel finans piyasalarindaki islemler, doviz ticareti
veya menkul kiymetlerin alim ve satimi seklinde gerceklesmektedir. Ancak bu
piyasalardaki en biiyiik islem hacmi doviz degisimlerine ait bulunmaktadir. Diinya
doviz piyasalarindaki bir giinliik islem hacmi, 1.2 trilyon dolardir. Oysa bu rakam

1970’1lerde sadece 18 milyar dolards.*®

Bu demektir ki, doviz piyasalarindaki giinliik islem hacminde 30 yilda yaklagik
67 katlik bir artis meydana gelmistir. Bu verilerden ¢ikan sonug kiiresel piyasalarin bir
tarafta iiretilmis mal ve hizmetlerin ticaretinin yapildig1 reel ekonomi, diger tarafta ise
para tiiccarlan ile spekiilatorlerin yer aldigi kumarhane kapitalizmi87 seklinde olusmus

bulunan ikili bir yapida oldugudur.

8(’ Muhammet Akdis, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol Actig1 Finansal Krizler ve Bu Krizleri
Onlemede Kullanilabilecek Araclar, Tobin Vergisi”, Active Ekonomi Dergisi, No:36, Mayis-Haziran,
2004, s. 1.

%7 Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi, Iletisim Yaymlari, 6. Bask, istanbul
2002, s. 39.
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Tiirkiye ekonomisinin yiiksek bor¢glanma ihtiyaci, reel faizlerin yiiksek
olusmasina zemin hazirlamaktadir. Ozellikle doviz kurlarindaki diisiikliigiin yada
TL’nin asin degerlendigi durumlarda, ki son donemlerde uygulanan ekonomi
politikalar1 bunu gostermekte, yiiksek reel faizler uluslararasi sicak para acisindan cazip
imkanlar sunmaktadir. Hal boyle iken Tiirkiye’de hazine bonolarina faiz getirileri
tizerinde, Hazine’ nin ne denli yiiksek bir maliyetle bor¢landig1 ve sicak para akimlarina

acik bir ekonomi olgusu gozler 6niine sermektedir.
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SONUC

Kiiresellesmenin artik diinya milletleri icin kagimilmaz oldugu, her {iilkenin
kiiresellesmeden etkilendigi kiiresellesmenin tanimindan, etkiledigi c¢evreden ve
tarihteki gelisiminden belli olmaktadir. Teknolojinin ilerlemesiyle eski usul ticaret
yapisinin kaybolmasi ve yeni kiiresellesen diinyada milletlerin birbirleriyle olan
aligverislerinin yeni boyutlar kazanmasi Orneklerle incelenmistir. Kiiresellesme
kavraminin yukarida da anlatildigi gibi olumlu ya da olumsuz (kiiresellesme karsiti

goriigler) oldugu tartisilmakla beraber, hem pozitif hem de negatif yanlar1 gosterilmistir.

Kiiresellesme sosyal, kiiltiirel, teknolojik vb. yonlerden iilkeleri etkilese de bu
calismada kiiresellesmenin ekonomik ve finansal etkileri agirlikli olarak ele alinmstir.
Bu ekonomik ve finansal etkiler 6zellikle cokuluslu sirketlerin yaptig1 islerle ve
kiiresellesme siirecini hizlandiran ekonomik ve cevresel faktorlerin etkisiyle kendini
gostermektedir. Calismanin ana boliimlerinden biri olan sermaye akimlarinin bir
pargasi da zaten bu cokuluslu sirketlerin gelismekte olan iilkelere yaptig1 yatirimlardir.
Kiiresellesmenin her seyi bu kadar etkiledigi zaman, bu etkilerin sonuglariyla yeni bir

diinya diizeninin olugsmasi da kacinilmaz olmaktadir.

Kiiresellesme ekonomik acidan iilkelerin birbirleriyle aligverisinin artmasi ve
cesitlenmesini desteklemistir. Bu bir yonden kiiresel sermaye akimlariin genellikle
gelismekte olan iilkelere girmesiyle olmaktadir. Uretimin diinya capina yayilmast,
iilkeler arasi ticaretin artmasi ve sermaye akisinin Oniindeki engellerin yavas yavas yok
olmasi ilkelerin dig diinyayla baglantilarim1 kuvvetlendirmistir. Bu kiiresel sermaye
akimlar1 bir cok yonden ele alinmakla beraber ¢alismamizda 6zel sermaye akimlari,
kalkinma amacli, hibe ve kredi seklindeki resmi sermaye akimlar1 ve dogrudan yabanci
sermaye yatirnmlar1 olarak gruplandirilmistir. Sermaye akimlarinin ne sekilde hangi
iilkeleri daha c¢ok etkiledigi, nasil serbestlestigi, ekonomi tizerindeki etkileri ve neden

gelismekte olan iilkelere daha ¢ok aktig1 2. Boliimde agiklanmustir.
Gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye ¢cokuluslu isletmelerin ve diger faktorlerin

de etkisiyle diinya kiiresel sermayesinden paymni almaktadir. 1980 Oncesi, yabanci

sermayenin Tiirkiye’ye girememesi ve bu donemde nasil bir ekonomik politika
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izlendigi, 24 Ocak Kararlariyla Tiirkiye’nin ekonomik diizeninin nasil degistigi ve
kiiresel sermayenin nasil daha rahat Tiirkiye’ye girdigi calismanin 3. Boliimiinde
anlatilmaktadir. 1980 sonrast donemde, finansal serbestlesme dolayisiyla ithalat,
ihracat, doviz vb. ekonomik terimlerin rakamlar1 olduk¢a degisim gostermistir. Bu
donemde, Tiirkiye’ye giren yabanci sermaye yatirimlarini genel olarak gruplandirmak
gerekirse; bu yatirimlar dort ana baslik altinda toplanabilir. Birincisi, dogrudan yabanci
yatirtm, bir firmay1 satin alma, sermaye saglama ya da sermaye arttirma; ikincisi,
portfoy yatirimlari, hisse senedi, tahvil, bono ve diger sermaye piyasasi araclarina
yaptiklar1 yatirimlar; ii¢iinciisii, uzun vadeli sermaye yatirimlari, uzun vadede alinan

kredileri ve son olarak, kisa vadeli sermaye akimlari ve sicak paradir.

Dogrudan Sermaye Akimlari ve Uzun Vadeli Sermaye Akimlari GOU
ekonomilerini tetikleyen, issizligi onleyen , teknoloji transferi saglayan ,yatirim, iiretim
ve pazarlama konularinda tecriibe ve bilgi birikimini ekonomiye kazandiran iki sermaye
akimi olarak dikkat cekmektedir.Bu nedenle belirtilen bu iki sermaye akiminin
desteklenmesi, vergi kolayligi ve yatirim kolaylig1 getirilmesinin uygun olacag sekilde

degerlendirilmektedir.

Bununla birlikte Portfoy Yatirimlar1 ve Kisa Vadeli Sermaye Akimlar1 ki bunlar
paradan para kazanma ilkesine dayal1 bir tiir fon hareketleridir ,GOU lerin iiretimlerine
higbir katkis1 olmamasi , spekiilatif amacli olarak denetimsiz hareketliligi sonucu GOU
piyasalarinin zarar gormesine neden olmakta iilkeleri finansal krizler konusunda hassas
hale getirmektedir. Bundan dolay1 bu tiir sermaye akimlarinin kontrollii ve yiiksek

denetimli olarak dolagimina izin verilmesi gerekmektedir.
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