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Osmanlr’dan Giiniimiize
Tiirkiye’de Yabanci Sermaye

Sefer Sener’
Ciineyt Kih¢™

Ozet: Bu calismada yabanci sermaye kavramu genel anlanuyla her tiirlii ya-
banci getiriyi kapsayacak sekilde ele alinmigtir. Tanim ve ayrintilardan zi-
yade Tiirkiye’de yabanci sermayenin hangi asamalardan gectigi belirlenme-
ye ¢alisilmistir. Eskiden oldugu gibi bugiinde 6nemli bir yere sahip olan ya-
banci sermaye tarihsel bakis agisi ile degerlendirilmistir. Amag yabanci ser-
mayenin bugiin karsimiza ¢ikan bir olgu olmaktan 6te her donemde 6nem
arz ettigini ortaya koymaktir. Bu acidan 1840’11 yillardan giiniimiize uzanan
bir siire¢ kapsanmustir. Eldeki istatistiki rakamlar degisik kaynaklardan der-
lenerek bir sistematik olusturulmaya c¢alisilmistir. Ayrica bu rakamlar do-
nemlere ait iktisat politikalar1 gercevesinde yorumlanmistir. Bu ¢alisma Tiir-
kiye’de yabanci sermayenin uzun bir ge¢mise sahip oldugunu gostermekte-
dir. Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de ilk zamanlar disaridan alinan
borglarla iilkeye gelen yabanci sermaye daha sonraki donemlerde kabuk de-
gistirmistir. Kiiresellesmeyle de paralel olarak bugiin gelinen siiregte diinya-
da sermaye hareketleri iilkeler lizerinde biiyiik etkiler yaratmaktadir. Bu ag1-
dan ¢alismada Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin etkileri de ortaya ko-
nulmaya ¢alisilmustir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci Sermaye, Tarihsel Siire¢, Osmanli Yabanci
Sermayesi.

Giris

Yabanci sermaye yatirimlart genel anlamiyla bir tilkede bir firmanin satin
alinmasi, yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesinin saglanmasi veya
mevcut bir firmanin mali piyasalardaki varliklarinin satin alinmasi sonucu
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ortaya ¢ikan yatirimlardir. Bu yapi itibari ile yabanci sermaye, reel piyasa-
larda dogrudan ve mali piyasalarda dolayli yabanci sermaye yatirimlarn ola-
rak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada ilk olarak yabanci sermaye yati-
rimlarinin tanimu yapilarak c¢esitleri agiklanmistir. Daha sonra yabanci ser-
mayenin (dogrudan ve dolayli yabanci sermaye olarak) Osmanli’dan gii-
niimiize kadar gegirdigi tarihsel gelisim ikincil veriler ve istatistiki rakamlar
kullanilarak incelenmeye caligilmistir.

Yabanci sermaye yatirimlarina iliskin bakis agilar1 zamanla degisik bo-
yutlara doniigmiistiir. Yabanci sermaye iilkemize ilk defa Osmanli Devleti
Donemi’nde girmistir. Yabanci sermayenin Osmanli’ya gelisinde uygula-
nan iktisat politikalarinin ve mali anlamda kaynak bulma arayislarinin etki-
si bulunmaktadir. 1840’11 yillarda batida zenginlik unsurlarini biriktirme
anlayis1 hakim iken, Osmanli’da daha ¢ok yapilan antlagsmalarin da etkisi
ile disa agik politikalar izlenmistir. Bu baglamda iilkeye ilk yabanci serma-
ye akimi, 1840’11 yillarda bor¢lanma yolu ile girmistir. Cumhuriyet’in ilk
yillarinda ise yerli sermayenin yetersiz olusundan dolayi, yabanci sermaye-
ye olan ihtiya¢ gz Oniinde bulundurularak, yabanci sermaye girislerinin
onil acilmaya ¢aligilmistir. Bu istekte 6nemli bir unsurdur. Ancak Cumhu-
riyet’in ilk yilarindan 1950°1i yillara kadar gecen siiregte ¢ok yogun bir
sermaye akimi disarindan saglanamamustir. 1954°ten sonra yiirtirliige konu-
lan yeni yasalarla birlikte ve Marshall Plani’nin da etkisiyle, yabanct ser-
mayede eskiye oranla hizl1 bir ilerleme kat edilmistir. Modern anlamda ya-
banci sermayenin artmast 1980’1i yillardan sonra olmustur. Avrupa Birligi
stirecinde gelinen son noktada 2003 yilindan itibaren ise yabanci sermaye
cok onemli bir diizeye gelmistir.

Giinlimiizde olumlu ydnleri daha fazla olmasi nedeni ile yabanci serma-
ye yatirimlari, dis piyasalari kullanmak i¢in en ¢ok tercih edilen yoldur. Ge-
ligmis iilkeler yabanci sermaye yatirnmlanm tasarruflan kullanmanin bir
yolu olarak gormekte, gelismekte olan iilkeler ise bu yatirimlardan teknolo-
jik gelismeyi hizlandirmasi, ilave sermaye saglamasi gibi yararlar bekle-
mektedir. Ancak 2006 yilinda diinya genelinde yabanci sermaye yatirimla-
rinin dagilimi incelendiginde, hem yatinnmer hem de ev sahibi iilkeler agi-
sindan geligmis tilkelerin agirliginin daha fazla oldugu goriilmektedir.

Bu calismanin amaci son yillarda diinya genelinde yasanan kiireselles-
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menin de etkisiyle artis gosteren yabanci sermaye yatirimlarinin, Tiirki-
ye’nin tarihsel gelisim siireci i¢inde gecirdigi gelisim ve degisim siirecini
incelemektir.

Yabanci Sermayenin Tammi ve Cesitleri

Tarihsel siire¢ igerisinde meydana gelen gelismelere paralel olarak yabanci
sermayeyi su sekilde tanimlamak miimkiindiir. Bir tilkede bir firmay: satin
almak, yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesi saglamak veya mevcut
bir firmamn sermayesini arttirmak yoluyla o tlilkede bulunan firmalara yapi-
lan, kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatinmcinin kontrol
yetkisini de beraberinde getiren yatirmlardir. Yabanci sermayeyi 6zel, resmi
ve dogrudan yabanci sermaye seklinde gruplandiranlar oldugu gibi (Kar ve
Kara, 2003: 47-48) sadece dogrudan ve dolayli yabanci sermaye seklinde
gruplandiranlarda bulunmaktadir. Ozel yabanci sermaye daha ¢ok kar, faiz ve
gelir elde etmek i¢in 6zel yabanci girisimciler tarafindan bir tilkede yapilan
yatinmlan i¢ermektedir. Resmi sermaye yatinnmlan ise genellikle gelismis
iilkeler tarafindan ya da Uluslararast Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi, Av-
rupa Yatinm Bankasi gibi kuruluglarca az geligmis iilke ekonomilerine yon-
lendirilen sermayeleri icermektedir. Dogrudan yabanci sermaye ise daha ¢ok
yukarida yabanci sermaye seklinde yaptigimiz tanima uymaktadir.

Giinlimiizde dogrudan ve dolayli yabanci sermaye seklinde yapilan ay1-
rim herkes tarafindan anlasilir géziikkmektedir. Dolayl1 yatinmlar daha ¢ok
portfoy yatinmlan seklindedir. Yani yabanci sermayedarlarin, ellerindeki
mali kaynaklarla bagka bir iilkenin mali piyasasinda mevduat, hisse senedi
ve tahvil satin almasidir.

Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirnmlarimn Tarihsel Gelisim Siireci

Tiirkiye ekonomisinin yabanci sermaye gegmisi elli yillik tarihsel periyoda
denk gelmektedir. Bu tarihsel siire¢ fazla uzun bir zamani ifade etmemekle
birlikte, Osmanli Devleti tecriibeleri de dikkate alindiginda yabanci serma-
yenin yaklasik yiiz altmis yedi yillik ge¢misinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
Bu baglamda Tiirkiye’deki yabanci sermayenin tarihsel gelisimini Osmanli
Imparatorlugu’nun son déneminden giiniimiize kadar gegen periyotta ince-
lemek daha anlaml1 olacaktir.
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A. Osmanh Imparatorlugu Dénemi

Osmanli Devleti 19. yiizyila kadar her zaman i¢ kaynaklarla mali sorunlari-
n1 ¢ézme yoluna gitmistir. Bu anlamda daima vergi sisteminde degisiklikler
yapma yolu tercih edilmis ve vergiler kaynak yetersizligini gidermek ama-
ctyla arttirilmustir. Onceleri tahrir defterlerine bakilarak hazirlanan vergiler
1839’dan sonra (6zellikle 1844) yapilan yeni sayimlarla (temettiiat sayimla-
1) arttirtlmis ve daha genis bir kesimden alinmaya calisilmustir. 19. yiizyilla
birlikte 6zellikle 1840’tan itibaren ise Osmanli, dis kaynak dedigimiz ya-
banci sermayeye kapilarini agnustir (Inalcik, 1996: 9; Giiran, 1997: 9-10).

Osmanli Devleti 19. yiizyilda, Avrupali devletlerin askeri, siyasi ve eko-
nomik alanlarda agir baskisi altina girmistir. Dogu ile Bat1 arasindaki koprii
gorevindeki cografi konumu, genis topraklar {izerindeki pazar imkam ve
potansiyel hammadde kaynaklarinin isletilememesi gibi nedenler, Bati’nin
Osmanl tizerindeki baskisini her gegen giin artirmustir (Karluk, 1996: 535).
Osmanli’nin i¢inde bulundugu bu kétii mali durum, Bati’nin uyguladigi
baskiya karst koymasini engellemistir.

1840’lardan itibaren Avrupali sermayedarlar ve devlet temsilcileri, Os-
manli’nin iginde bulundugu mali sorunlara ¢oziim olarak dis borglanmaya gi-
rismesi konusunda, merkezi biirokrasiye baski yapmaya baslamislardir. Bu
baskilar sonucunda ek kaynak yaratmak amaciyla ilk olarak yabanci sermaye
1840’11 yillarda Galata Bankerleri araciligiyla, kisa vadeli tahvillerin Fransiz
bankalarina satilmasi Sonucu saglanmstir (Pamuk, 1997: 187-188).

1850’1 yillara gelindiginde Avrupa sermayesi tahvil alimi diginda da ya-
tirm alanlarinda etkili olmaya baglamistir. Yatirim yapmak isteyen Avru-
pali sermayedarlar, Osmanli hiikiimetine bagvurarak gerekli imtiyazlar al-
mig ve anonim sirketler kurarak orgiitlenmeye baslamislardir (Pamuk,
1997: 192). Bu orgiitlenme sonucunda, gerek Anadolu’da gerekse Rume-
li’de demiryolu yapimu icin ilk tesebbiisler Ingiliz firmalan tarafindan 1856
yilinda gerceklestirilmistir. Ingiltere’ye verilen bu ilk imtiyazlar, Kdstence-
Cernova (66 km) hatt1 ve Izmir-Aydin (131 km) hatt1 imtiyazlaridir (Kii-
tiikoglu, 1992: 124). Dis borglar disindaki yabanci sermaye yatirimlarinin
% 68’lik gibi biiyiik bir kismt bu demiryollart yapimina yatinlmistir. Kalan
kismu ise ticaret, bankacilik, sigortacilik ile limanlara, su ve gaz sirketleri
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belediyecilik hizmetlerine kaydirilmistir (Kepenek ve Yentiirk, 2001: 11).
Yabanci sermayenin dis borglardan arta kalan % 10’luk kismu ise madenci-
lik, tarim ve sanayi gibi dogrudan {iretim alanlarina yatirilabilmistir. Anla-
stldid1 {izere Osmanli imparatorlugu’ndaki yabanci sermaye, dogrudan iire-
tim alanlarina liretimi arttirmak amaciyla yapilan yatinmlardan degil de, dis
borg¢larin kapatilmasina ve dis ticareti genisletmeye yonelik yapilan altyapi
calismalarindan ibarettir (Pamuk, 1997: 193).

1880’1 yillara gelindiginde borglarin geri 6demesinde giicliikler yasa-
maya baslayan Osmanli imparatorlugu’nda “Diiyun-u Umumiye Osmani-
ye olarak bilinen idare, Muharrem Kararnamesi ile 1881’de kurulmustur.
Bu anlagma ile dis borglarin miktarlar indirilmis ve 6deme kosullart yeni-
den diizenlenmistir. Dityun-u Umumiye ile birlikte yabancilar 1850’li y1l-
lardaki orgiitlenmelerini tamamlayarak, bugiinkii anlamda isletmecilige de
baslamislardir. Idare bu yillarda tuz isletmeciligini kendi {izerine almus, tii-
tiin tekeli isletmesi ise, Osmanli Bankasi, Credit Anstalt (Avusturya) ve S.
Bleichrdder (Almanya) tarafindan ortaklasa kurulan, “Reji Idaresi” isimli
miiltezime verilmistir. Ingiliz ve Fransiz sermayeli Osmanh Bankasi zaman-
la, Eregli Komiir madenlerinin isletilmesini, Sam-Hama, Izmir-Kasaba, Sela-
nik-Istanbul demiryollan ile Istanbul ve Beyrut liman isletmeleri ve Istanbul
elektrik, su, tramvay isletmesine hakim olmustur. Almanya, 1888 yilinda
Deutche Bank araciligiyla Bagdat demiryolu projesine girerek, 1889 yilinda
Anadolu Osmanli Simendifer Kumpanyasi isimli sirketi kurmustur. Amerika
Birlesik Devletleri Chester projesi ile Dogu Anadolu’ya demiryolu getirmek
amaciyla, hattin iki yamnda 40’ar km’lik seritler igindeki petrol ve maden
kaynaklarinin isletilmesi hakkim istemistir (Karluk, 1996: 535-536).

Asagidaki tablodan (1) da anlasilacagi tizere Osmanli Doneminde ya-
banci sermaye yatirimlarinda ilk siray1 % 62,9 ile demiryollan yatirim al-
mustir. Demiryollart yatirimlarim % 9,6 ile banka ve sigorta yatirimlar iz-
lemistir. Ugiincii sirada ise % 7,6 ile sanayi alamindaki yabanci sermaye ya-
tirrmlari yer almugtir.

! Diiyun-u Umumiye Osmaniye (Diiyun-u Umumiye-i Osmaniye Varidat-1 Muhassasa ida-
resi), 1881 yilinda II. Abdiilhamit doneminde Osmanli Devleti’nin dis bor¢larini denetle-
mek amaciyla kurulan bir kurumdur. Kurum kuruldugu yildan itibaren 1928 yilma kadar

Osman Devleti’nin ekonomik ve mali yasami iizerinde etkili bir rol oynamistir.
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Tablo 1. Osmanli Imparatorlugu'nda Birinci Diinya Savagi Oncesi

Yabanci Sermaye Yatirimlar: (Bin Osmanli Lirasi olarak)

Yatirimlar Tutar Villik Getiri
Net Getiri Orani (%)

Demiryollar: 53 310 1040 1,95
Elektrik, Tramvay, Su 5700 170 2,98
Liman ve Rihtim 4710 160 3,40
Sanayi (Reji dahil) 6 500 560 8,61
Ticaret 2 660 -—-- ——--
Madencilik 3580 230 6,42
Bankacilik ve Sigortacilik 8 200 890 10,85
Devletin Odedigi Demiryolu L 420 L
Giivencesi (km)

Toplam 84 660 3370 3,98
Devlet Borglari (Dis) 149 480 13 000 8,70
Genel Toplam 234 140 16 370 6,99

Kaynak: Kepenek ve Yentiirk, 2001: 12

Getiri olarak ise yabanci sermaye yatinmlarinda banka ve sigorta yati-
rimlart % 10,8 ile ilk sirada yer alirken, devlet bor¢lanmast % 8,7 ile ikinci
sirada sanayiye yapilan yatirimlar ise % 8,6 ile {iglincii sirada yer almustir.
Ote yandan yabanci sermaye kayna@ olarak devlet borglarmin ¢ok dnemli
diizeylere ulagtigi da dikkatlerden kagmamaktadir. Devlet bor¢larinin ve
yabanci sermaye yatirimlarinin cazip ve yiikksek getirisi donemin sartlart
g6z oniine alindiginda Osmanli’ya bor¢ vermenin karli islerden biri oldu-
gunu gostermektedir. Bu aciklik ve yabanci sermayeye doniik politikalar
Cumbhuriyet donemine kadar artarak devam etmistir.

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin Kurulus Yillar1 Donemi

Cumhuriyet’in kuruldugu ilk yillarda, Osmanli’dan yeni Cumhuriyet’e de-
vir olarak kalan yabanci sermaye 64,3 milyon sterlin (ya da 500 milyon li-
ra) seviyesindedir. Bu miktar 94 firma arasinda dagilmis olup, 7’si demir-
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yolu ortakligi, 6’st maden ¢ikarma yetkisi, 23’0 banka, 12’si sanayi girisi-
mi, 35’1 ticaretle ugrasan ortaklik ve 11°i belediyelere hizmet veren ortak-
liktan olugmaktadir (Parasiz, 204: 29; Gorgiin, 2004: 31).

Yeni Tiitk Devleti’nin yabanci sermaye ile ilgili ilk resmi goriisleri,
Mustafa Kemal tarafindan 17 Subat 1923 tarihinde izmir’de yapilan Tiirki-
ye Iktisat Kongresi’nde su sozlerle ortaya konulmustur (aktaran Inan, 1989:
47; Okgiin, 1923: 14):

Efendiler, iktisat sahasinda diisiiniirken ve konusurken zannolunmasin
ki biz yabanci sermayesine hasim bulunuyoruz. Hayir, bizim memleke-
timiz genistir. Cok emek ve sermayeye ihtiyacimiz vardir. Binaenaleyh
kanunlarimiza uymak, saygi gostermek sartiyle yabanci sermayelerine
lazim gelen teminati vermeye her zaman hazinz ve sayani arzudur ki,
yabanci sermayesi bizim emegimize ve serveti sabitimize katilsin. Bi-
zim i¢in ve onlar i¢in faydali neticeler versin; fakat eskisi gibi degil!

Cumhuriyetin ilk yillarinda iktisadi gelismenin saglanmasi igin gereken
0zel sermayenin i¢eride yok denecek kadar az olmasi Atatiirk’iin yukarida-
ki diisiincelerini kuvvetlendirir nitelikteydi. Ornegin 6zel sahislarin banka-
lardaki mevduatlar1 1924 yilinda 13 milyon, 1929 yilinda 117 milyon Tiirk
Lirasina ancak ulasabilmistir (Karpat, 1996: 93). izmir Iktisat Kongre-
si’nde, Biiyiik Onderin de sarf ettigi sozlerden anlasilacag: iizere liberal ice-
rikli kararlar alimmistir. Yabanci sermayenin yeni kurulan Tiirk Devleti’nin
menfaatlerine ve kanunlarina uygun oldugu her siiregte, yabanci sermayeye
izin verilebilecegi ifade edilmistir.

Cumhuriyet’in ilanindan biitiin diinyay1 derinden etkileyen 1929 Biiyiik
Buhran’a kadar gegen donemde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
bir artis olmustur. Ocak 1924 yilinda g¢ikartilan bir kanunla yabancilarin
miilk edinme kosullar1 kolaylagtirilmigtir. 1929 yilina gelindiginde Konso-
lide Boraks, istanbul Tramvay, Havagaz1 ve Elektrik gibi firmalara birgok
yabanc1 firma katilmugtir. Cumhuriyetin ilk yillarinda Izmir Iktisat Kongre-
si’nde alinan liberal politikalarin da etkisiyle 1923-1929 doneminde ya-
banci sermayenin iigte ikisi imalat ve madencilik sektoriine, {icte biri de
bankalar, ticaret sirketleri, dis ticaret ve sigorta sirketleri gibi hizmet sekto-
riine yonelmistir (Parasiz, 2004: 29).
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1929 yilina gelindiginde Amerika Birlesik Devleti merkezli ortaya ¢ikan
ve ilk olarak gelismis kapitalist tilkeleri etkileyen Biiyiik Buhran, diinyada
ve Tiirkiye’de Cumhuriyet’in ilk yillarinda uygulanmaya baslayan liberal
iktisat politikalarinin terk edilmesine neden olmustur. Buhranla birlikte ya-
sanan ekonomik daralmanmin da etkisiyle, iilkeler artik sermaye fazlalarini
kendi iilkelerine kaydirmaya baslanuslardir. Ulkelerin krize uyguladig
benzer politikalar1, Tiirkiye de devletcilik politikalar ile kendi simurlar
icinde uygulamaya baglamustir.

1929 Biiyiik Buhran Dénemi

Cumhuriyet’in ilam kurumsal-yasal diizenlemeleri de beraberinde getirmis-
tir. Ancak kurumsal-yasal diizenlemeler Cumhuriyet’in ilk on yilinda bun-
lara kosut ekonomik degisme ve gelismeyle tamamlanamamistir. Ata-
tiirk’{in Tiirkiye Iktisat Kongresi acilisinda belirttigi “ekonomik bagimsiz-
lik” ve “hizli kalkinma” hedeflerine ulagilamamustir (Kepenek ve Yentiirk,
2001: 61). Cumhuriyet’in kurulmasiyla birlikte uygulanmaya calisilan libe-
ral iktisat anlayis1 6zellikle bu politikalardan gokta fazla basarilar elde edi-
lememesi, 1929 Biiyilk Buhrani’min etkisi, memleket icindeki birtakim
olumsuzluklar (1927—-1928 yillarindaki kuraklik gibi), Sovyetler Birligi’nde
uygulanan liberal olmayan politikalarin basarist ve 6zellikle bati tilkelerin-
de kriz dolayisiyla “devletgilik” yonlii egilimlerin artmast nedeniyle terk
edilmeye baglanmistir. 1930’1u yillara gelindiginde Cumhuriyet ekonomi-
sinin kars1 karstya kaldigi bu olumsuzluklar1 asmak amaciyla bat1 iilkele-
rindeki benzer “devletgilik” anlayist 6n plana ¢ikmig ve devlet dzel teseb-
biisii ekonomik hayatta tek basina birakmamak iginde iktisadi alana daha
aktif olarak girmeye baslamustir.

Devletgilik politikast adi altinda, daha 6nceki donemlerde yabancilara
satilan demiryollar, limanlar, belediye hizmetleri ve madenler bu donemde
“millilestirme” politikalar altinda ulusal ekonomiye yeniden kazandirilmis-
tir. Gergeklestirilen bu millilestirmeler yabanci sermaye girigini bu donem-
de simirlandirmistir (Avcioglu, 1968: 216-218; Karluk, 1996: 538). Devlet-
cilik politikalann adi altinda yabanci sermayenin iilke igindeki hacmini
azaltmaya ydnelik uygulanan bu millilestirmeler ikinci Diinya Savasi’na
kadar islerligini devam ettirmistir.
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Ikinci Diinya Savasi Dénemi

Tiirkiye ikinci Diinya Savasi’na katilmamasina ragmen, savas ekonomisi-
nin yaratmis oldugu olumsuz kosullardan oldukga etkilenmistir. Bu olum-
suz kosullar neticesinde iktisadi gelisme gostergeleri, 1940-1946 yillart
arasini kapsayan gerileme donemine girmistir.

Savasg sonrasi olusan gerileme dénemine Tiirkiye, yeni ekonomi politika-
s1 arayislari ile girmistir. Bu donemde Tiirkiye’nin yeni ekonomi politikala-
rinin belirlenmesinde 6zellikle dis etkenler belirleyici rol oynamustir. Savas
sonrasi donemde SSCB ile iliskilerin giderek bozulmasi, Tiirkiye’nin Bri-
tanya Imparatorlugu’nun yerini alan ve diinyanin en énemli giicii haline ge-
len ABD ile yakinlasmasina neden olmustur. Bu yakinlagsma yeni dénemde
izlenecek iktisat politikalarinin da belirleyicisi olmustur (Gorgiin, 2004:
34). Bu belirleyicilik ABD onciiliigiinde kurulan IMF ve Diinya Bankasi’na
Tiirkiye’nin katilist ve Marshall Yardimi’ndan yararlanmaya baslamasi ile
giiciinii hissettirmeye baglamustir.

ABD’den yardim saglanmasi ve savas sonrasi olusan iki kutuplu sistem-
de kapitalist sistemin i¢ine girilmesi sonucunda Tiirkiye, yabanci sermaye-
nin iilkede yatirnm yapmasini kolaylastirict mevzuat degisikliklerine yo-
nelmistir. Bu ¢ercevede 6zellikle 1946 se¢imlerinden sonra yasal diizenle-
melere baslanmistir. Ayrica 1948’de itibaren Tiirkiye’ye de Marshall yar-
dimlan baslatilmistir. 1948-1949°da ilk defa Marshall Plani ¢ergevesinde
Tiirkiye’ye 50 milyon dolar tutarinda yabanci sermaye olarak ABD yardimm
gelmistir (Tekeli, 1950: 4).

Yasal diizenlemelerin ilki, 25 Subat 1930 tarihli ve 1567 sayil1 “Tiirk Pa-
rasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun”a dayanilarak ¢ikartilan 22 Ni-
san 1947 tarihli ve 13 sayili Tiirtk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda
Karar’dir (Gorgiin, 2004: 37). Tiirkiye’de yabanci sermayenin tesviki ko-
nusunda c¢ikartilan ilk yasa, 1 Mart 1950 tarih ve 5583 sayili “Hazinece
Ozel Tesebbiislere Kefalet Edilmesine ve Doviz Taahiidiinde Bulunulmas-
na Dair Kanun”dur (Karluk, 1996: 539). Bu yasayla birlikte yabanci ser-
mayeye oldukga fazla ayricaliklar verilerek, oniindeki engeller kaldirilmaya
calisilmustir.

Bu dénemde yabanci sermaye ile ilgili atilan asil 6nemli adim 9 Agustos
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1951 tarihli ve 5821 sayili “Yabanci Sermaye Yatirimlarim Tesvik Kanu-
nu”dur. Cikarilan kanun ile yerli sermayeye ag¢ik olan alanlarda kullanilmak
ve sanayi, enerji, maden, bayindirlik, ulastirma ve turizm alanlarnna yati-
rilmak iizere getirilecek olan sermayeye, imtiyaz teskil etmeyecek sekilde
belirli hak ve kolayliklar saglanmstir. 1954 yilinda ise, 5821 sayili Kanun
yerine, 6224 sayili “Yabanct Sermayeyi Tesvik Kanun™u ¢ikartilmistir. Bu
kanunla, yabanci sermayeye karsi daha da liberal politikalar uygulanmaya
baslanmustir. Ornegin; yerli sermaye ve tesebbiislere tamnan tiim haklardan,
muafiyetlerden ve kolayliklardan ayni alanda galisan yabanci sermaye teseb-
biislerinin de yararlanabilmesi imkam saglanmistir (Ormanoglu, 2004: 15).
Yabanci tesebbiis, sermaye ve tekniginden genis 6l¢ilide faydalanmak igin ge-
rekli sartlar olusturulmaya calistlmistir. Boylelikle iilke ekonomisinin kal-
kinmasinda yabanci sermaye ve tesebbiis 6nemli bir gii¢ olarak ele alinnmustir.

1950’lerden itibaren Tiirkiye dis yardim ve kredilere agik, 6zel tesebbii-
slin ve 6zel yabanci sermayenin tesvikine dayanan, yeni bir iktisat politikasi
uygulanmaya baslamistir. Dis lilkelerdeki sartlarda, yardim, sermaye hare-
keti ve zihniyet olarak uygun olmaya baslayinca Tiirkiye’de de yabanci
sermayeye doniik ¢aligmalar hizlandirilmstir.

Bu donemde yabancilarin petrol sektorii yatirimlar ile ilgili de dnemli
liberallesme girisimleri gergeklestirilmistir. Bunlarin en 6nemlisi, 18 Ocak
1954 tarihinde ¢ikarilan 6326 sayili “Petrol Kanunu”dur (Yasa, 1980: 94).
Bu kanun ile Tiirkiye’de faaliyette bulunan yabanci sirketlerin petrol ara-
ma, sondaj, iiretim, tasfiye ve dagitim faaliyetleri diizenlenmistir. Petrol
Kanunu ile o zaman kadar devletin tekelinde bulunan petrol arama ve petrol
kuyularini isletme islerinin yabancilar tarafindan yapilmasina izin verilmis-
tir. 6224 sayili Kanun’dan sonra yabanci sermayeyi diizenleyen 6nemli hu-
kuki metinlerden biri de, 7462 sayil1 “Eregli Demir Celik Fabrikalar1 T.A.S
Kanunu”dur. 28 Subat 1960 tarihinde yiiriirliige giren kanun, 6224 sayili
Kanun’dan daha liberal politikalar uygulamaya olanak saglamistir.

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra Tiirkiye’ye 6zellikle 19501954 yillari
arasinda olmak iizere 6nemli miktarda yabanci sermaye getirilmistir. Bas-
tan Marshall yardimiyla ABD’den gelen yabanci sermaye 1954’ten sonra
da artarak devam etmistir. 1950’lerde ikinci Diinya Savasi’nin da bitmis
olmasi ve yabanci sermayenin de gelmeye baglamasiyla birlikte iktisadi ge-
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lisme i¢in elverisli bir ortam olusturulmustur. Bu dénemde batinin hemen
biitiin iktisadi, siyasi ve askeri Orgiitlerine katilmis olan Tiirkiye donemli
miktarda yabanci kaynaklardan fonlar almistir.

Ikinci Diinya Savagi sonrasinda ABD ve diger iilkelerden Tiirkiye’ye
yonelik yapilan bagis ve yabanci sermaye yatirimlart asagidaki tabloda (2)
gortilmektedir.

Tablo 2. Ikinci Diinya Savasi Sonrasi Tiirkiye'ye Gelen Yabanci Sermaye
Yatirimlar: (1946-1962) (Milyon Dolar)

ABD Yardimlari Diger Gelen
Borc Bagis Toplam Kuruluslarin Yabanci %
Yardimlari Sermaye

1946-8 454 - 45,4 5 - 70,8
1949 33,8 - 33,8 - - -
1950 40 31,9 719 80,4 - -
1951 - 49,8 49,8 - 3400 70,8
1952 11,2 58,4 69,6 35,2 2993 11
1953 - 58,6 58,6 20 1148 6,3
1954 - 787 78,7 3.8 2598 2,4
1955 255 838 109,3 - 8002 16,3
1956 25 1043 1293 - 21605 323
1957 251 623 87,4 135 10531 24,6
1958 232 90,4 113,6 1255 15068 26,1
1959 97,2 107 204,2 - 19825 285
1960 26,5 99 1255 37 18711 38,2
1961 131 89,8 220 161,7 43056 48,9
1962 1025 816 184,2 15 87246 65,3
Toplam  586,4 995,6 1582 4971 234233 32,8

Kaynak: Tuncer, 1968: 68-75 ve Gorgiin, 2004: 36.

1950’lilerin ortalarindan itibaren dig ticaret hacminin daralmaya basla-

masi ve i¢ ve dis fiyatlar arasindaki makasin agilmast sonucu, Tiirk Lirasi



Osmanli'dan Giiniimiize Tiirkiye'de Yabanci Sermaye = 33

agir1 degerlenmistir. Buna karsilik hiikiimet devaliiasyon yapmaya ve ulus-
lararast mali kuruluslarin 6nerdigi istikrar tedbirlerini almaya yanasmamis-
tir. Bunun {izerine dig ¢evreler Tiirk Hiikiimetini istikrar tedbirlerini almaya
zorlamak i¢in, verdikleri bagis ve kredileri de kismiglardir. Boylelikle ya-
banci sermaye girisinde de Onemli azalmalar yasanmaya baglanmustir.
1956’dan sonra fiyatlar genel seviyesinde onemli derecelerde artislar ya-
sanmigtir. IMF ve OECD filkelerinin destegi ile Tiirkiye 4 Agustos 1958’de
devaliiasyon yaparak, bazi istikrar tedbirleri almistir. Alinan istikrar tedbir-
leri sayesinde nispeten de olsa dig ekonomik iliskilerdeki tikamkliklar gide-
rilmistir (Sahin, 2000: 114-116). 1960’11 yillara gelindiginde artik Tiirki-
ye’de Planli Dénem i¢in girisimlerde bulunulmaya baglanmustir.

Planh Kalkinma Donemi (1963-1980)

Tiirkiye’de planlama sozciigii 1929 yilinda Sakir Kesebir Plani ile giindeme
gelmistir. Ancak modern ve biiyiik ¢capli planlama fikri 1950’11 yillarin orta-
larindan itibaren dile getirilmeye baglanmistir. Devlet Planlama Tesgkila-
t’min 30 Eyliil 1960’da kurulmasiyla birlikte ilk kez Temmuz 1961°de ikti-
sadi Kalkinma Plani’nin hedef ve stratejileri belirlenmistir (Kuyucuklu,
1993: 199-200). Kalkinma planlarinin uygulandigi donemin sekillenmesine
neden olan ve yabanci sermaye yatinmlarim en fazla etkileyen 6zellik,
“ekonominin dis kaynaklara bagimliliginin azaltilmasini” amaclayan ithal
ikameci politikalar olmustur.

I¢e doniik, ithal ikameci politikalar sayesinde bir siire igin iilke nispeten
yiiksek sayilabilecek biiylime oranlarina ulagmustir (Balassa, 1986: 163).
Ancak ithal ikameci politikalar neticesinde ve ii¢ plan uygulamasi sonunda,
ekonominin dis kaynak gereksinimi bu kez daha ileri boyutlarda ve agir bir
bigcimde hissedilmeye baglanmustir.

Planli donemde dis kaynaga olan ihtiya¢ artmasina ragmen, Avrupa ile
siirdiiriilen dis iligkilerde 6nemli gelismeler yasanmustir. Bunlardan en
onemlisi Tiirkiye’nin 10 Eylil 1963’te imzaladigi Ankara Anlasmasi ile
miisterek pazara déhil olmasidir (Camoglu, 1963: 644). Miisterek pazara
dahil olunmasindan sonra ABD’nin yerini, gerek yabanci yatirimlar gerekse
bor¢lanmada Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) almustir. Bu degisimi,
altyapt yatirnmlar1 dahil biitiin yabanci sermaye yatirnmlarinda gozlemek
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miimkiindiir. NATO tarafindan saglanan alt yap1 yatirimlan II. Kalkinma
Plam1 doneminde azalmus, III. Kalkinma Plani doneminde az da olsa artis
gostermistir. Buna karsilik ABD’den Tiirkiye’deki kuruluslarca kullanilan
yardimlara hi¢ basvurulmustur (Gorgiin, 2004: 42).

Tablo 3. Plan Donemlerine Gore Sermayenin Dis Kaynaklari (Milyon Dolar)

Sermaye Isleminin Tiirii I.Plan II.Plan  III.Plan
Proje Kredileri Hizmet Odemesi (-) 27 130 131
Altyapi (NATO) (+) 161 62 95
Dis Bor¢ Ana Para Odemesi (-) 508 616 714
Ozel Yabanci Sermaye (+) 115 183 362
Proje Kredileri (+) 317 921 1931
Program Kredileri (+) 723 516 181
Bedelsiz Dis Alim (+) 38 142 444
ABD Tarim iiriinleri Fazlaligi (+) 165 197 ---
IMF, EMA kredileri (+.-) 213 225
Sermaye Dengesi 1063 1568 1204
Rezerv Hareketleri (- artis)? 87 -1139 783
Ozel Cekme Haklari (SDR) Kullanimi (-) 87 39 472
Kisa ve Orta Vadeli krediler (+,-) -121 413 4375

Kaynak: TUSIAD, 1976: 122-128; Kepenek ve Yentiirk, 2001: 167.

Ik ii¢ kalkinma plan1 déneminde, yabanci sermaye sirastyla 115, 183 ve
362 milyon dolar olarak gerceklesmistir. Ithal ikameci politikalara ragmen
yabanci sermayedeki bu artis, yabanci sermayenin ekonomiyi giderek daha
¢ekici ya da karli bulmasindan kaynaklanmaktadir. Aymi tablo bize yabanci
sermaye yatirimlarinin karlihi@inin sirasiyla, 64, 168 ve 346 milyon dolara
ciktigim gostermektedir. Dolayisiyla kar transferi/getirilen yabanci sermaye

2 Rezerv (altmn, déviz) hareketleri disinda, (-)’ ler sermaye ¢ikigmng; (+)’lar da sermaye girisi-
ni gostermektedir. Rezerv hareketlerinde bu durum tersinedir.
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orani, sirasiyla I. Kalkinma Plami1 déneminde 55,7; II. Kalkinma Plan1 do-
neminde 91,8 ve II. Kalkinma Plam doneminde 95,6 olarak gercekleserek,
giderek yiikselen bir seyir izlemistir. Bu durum da bize, yabanci sermaye
girisine yakin miktarda disariya kar transferi yapildigini, yabanci sermaye-
nin tlkenin sermaye birikimine net sayisal katkisinin giderek azaldiginm
gostermektedir. Sayisal katkimin giderek azalmasi Tiirkiye’nin yabanci
sermayeye olan ihtiyacim arttirmistir. Bu durum ise yeni yabanci sermaye
¢cekim metot arayislarini hizlandirmustir.

Diinya ekonomisinde 1973’te petrol fiyatlarinda % 400 ve 1979°da %
100 artis yasanmustir. Tiirkiye 6zellikle birinci petrol sokunun yaratacagi
olumsuzluklan 6nlemeye yonelik bir ayarlamaya gitmeyerek, o zamana ka-
dar hi¢ goriilmemis cari iglemler agiklarini, rezerv hareketleri ve finans ha-
reketleri ile kontrol etmeyi denemistir. Bunun sonucunda 1978 yilina kadar
ayarlanmig kriz donemi yasanmistir. Donemin sonlarina gelindiginde Tiir-
kiye’de biiyiik bir durgunlugun icine girilmistir. GSMH ve GSYIH oranla-
rinda hissedilir derecelerde diismeler yasanirken, enflasyon oranlarinda da
onemli artiglar yasanmaya baslamistir (Parasiz, 2004: 277).

Planli Dénemle birlikte yabanci sermayeyi tesvik 6nceki donemde oldu-
gu gibi hizla devam etmistir. Bu donemde de onceki yillardan farkli olarak
yabanci sermaye daha ¢ok imalat sanayine yonlendirilmistir.

Onceki dénemlere ait yasal diizenlemeler gerek maden ve petrolde ge-
rekse imalat sanayinde yabanci sermayenin ¢esitli problemlere yol agtigi
fikrini arttirmustir. Bu durumun sonucu olarak 1973’te 1702 sayili “Petrol
Reformu Kanun” ¢ikarilmistir. Bu kanun 6nceligi kamu sektoriine vermis
ve yabanci 6zel petrol sirketlerinin yeni rafineri tesisleri kurma ve mevcut
tesislerini genisletmesini yasaklamistir. Daha sonraki donemlerde ise imalat
sanayine yonelen yabanci sermayeye sinirlamalar getirilmistir. Yapilan tiim
bu diizenlemeler yabanci sermaye girisini ve yabanci sermaye tesebbiisleri-
ni kesintiye ugratmustir.

Asagidaki tablodan (4) da agik olarak goriilebilecegi gibi kurulusg yillarin-
dan planl doneme kadar ¢ok biiyiik boyutlu yabanci sermaye yatirimlar bu-
lunmamaktadir. 1923’ten sonra yaklasik kirk yillik bir siiregte toplam 22
milyon dolar1 asan bir yabanci yatirim Tiirkiye’ye gelmistir. Bu yatirimlarin
cogu da 1954 sonrasi diizenlemelerden itibaren gelen yabanci sermayedir.
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Tablo 4. Tiirkiye'ye Yonelen Yabanci Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

Yabanci Yabanci
Sermaye  Birikimli Sermaye  Birikimli
Yillar Yatirimlar: Toplam Yillar Yatirimlar  Toplam
23-62 22.7 22.7 1971 117 117.2
1963 45 27.2 1972 12.8 130.0
1964 11.9 39.1 1973 67.3 197.3
1965 11.6 50.7 1974 -7.7 189.6
1966 97 60.4 1975 15.1 2047
1967 9.0 69.4 1976 8.9 213.6
1968 139 83.3 1977 9.2 222.8
1969 13.2 96.5 1978 11.7 2345
1970 9.0 105.5 1979 -6.4 228.1

Kaynak: DIE ve Hazine Miistegsarhginin verilerinden derlenmistir.

Planli donemle birlikte yabanci sermaye yatirimlari rutin olarak devam
etmis, ancak 1970’lerdeki petrol krizi ve Kibris Harekati’nin etkisiyle eksi
seviyelere diismiistiir. Ekonomik ve siyasal istikrarsizlikla birlikte 1979°da
tekrar eksi rakamlara doniilmiistiir. 1979 yilina gelindiginde Tirkiye’deki
toplam yabanci sermaye yatirimlar 228 milyon dolart asmustir.

Ihracata Dayah Biiyiime Modeli Dénemi (1980-1994)

Tiirkiye 1979 yilinda i¢inde bulundugu durumdan kurtulmak, yasanan enf-
lasyonu diisiirmek, cari islemler agiklarini kapatmak, GSMH ve GSYH bii-
yiime oranlarinda yasanan olumsuzluklan gidermek amaciyla, ihracata da-
yali kalkinma stratejilerini iceren, 24 Ocak 1980 kararlanni yiiriirliige
koymustur. Bu kararlar, Tiirkiye’nin dis diinya ile olan iligkilerini arttiran,
daha liberal politikalar igermektedir.

Tiirkiye 24 Ocak 1980 Istikrar Kararlari’nin igerdigi liberal politikalar
sayesinde, dis ticarette ve yabanci sermaye hareketleri tizerindeki sinirla-
malari kaldirmaya yonelik 6nemli adimlar atmustir (Kar ve Kara, 2003: 53).
Tiirkiye’de, 25 Ocak 1980’de 8/16 sayili “Yabanci Sermaye Cerceve Ka-
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rarnamesi” ylriirlige sokularak, Basbakanliga bagli Yabanci Sermaye Dai-
resi kurulmus, ancak daha sonra Devlet Planlama Teskilatina baglanmustir.
Bunlarin yanminda, Yabanci Sermaye Genel Midiirliigii, 9 Aralik 1994 tarih
ve 4059 sayili Kanun ile Hazine ve Dig Ticaret Miistesarliklar’mn kurul-
masi sonucunda, Hazine Miistesarlig1’nin biinyesinde faaliyetlerine devam
etmigtir. Son olarak da “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda” 32
sayil1 Karar ile yabanci sermaye iizerindeki miktar kisitlamalar kaldirilmsg
ve yabancilarin, Tiirkiye’deki menkul kiymet piyasasindan alim yapabilme-
lerine izin verilmistir. Yabancilarin déviz bozdurmaksizin yurti¢inde elde
ettikleri gayrimenkullere ve ayni haklara ait gelirlerin, yurtiginde kullanim
veya yurtdisina transferi serbest birakilmistir (Ormanoglu, 2004: 16).

1980 6ncesinde de yabanci sermaye ile ilgili bu tiir yasal diizenlemeler
yapilmasina ragmen kisith liberal uygulamalar gergeklestirilebilmis, yaban-
c1 sermayeye karsi muhafazakar bir tutum uygulanmistir. 1980 sonrasi ya-
pilan yasal degisiklikler, yabanci sermaye yatirimlan {izerindeki kisitli libe-
ral ortami dagitarak, yabanci sermayenin Tiirkiye’ye giris ve ¢ikisinda
O6nemli avantajlar saglamustir.

Yine kambiyo rejiminin serbestlesmesi ile birlikte, Tiirkiye’ye yonelik
sermaye hareketlerinin tiirleri, boyutlar1 ve sonuglar1 da degismistir. Ozel-
likle sermaye hareketlerinin boyutlarinda 6nemli genislemeler yasanmustir.
Sermaye hareketlerinin niteligi ve buna bagl olarak vade yapist da degisir-
ken, ekonomiye akan yabanci sermayenin dig dengesizliklerle olan baglan-
tist zayiflamis ve rezerv birikimleri artmustir. Tablo 5’te 1980 sonrasi yapi-
lan yeni diizenlemelere paralel olarak yabanci sermaye hareketlerinin bo-
yutlarini gérmek miimkiindiir.

Goriildiigii gibi uluslararasi sermaye hareketleri, 1980 yilindan sonra gi-
derek artig gostermistir. Yabanci sermaye yatirnmlarindaki canlanma, 6zel-
likle 1989 yilindan sonra finansal serbestlikle iyice artis gostermistir.
1994°te yasanan diisiis ise o yil patlak veren kriz neticesinde meydana gel-
mistir. {zin verilen yabanci sermayenin bu dénemdeki sektdrel dagilimina
bakildiginda, 1990’11 yillarin baslarindan itibaren tarim ve madencilik sek-
torlerinin payinin ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir. En fazla izin verilen
imalat ve hizmetler sektorlerinin paylarinda, ise 1990’11 yillardan giintimii-
ze dek bazi degisiklikler yasanmistir. Bu donemde imalat sektoriine yapilan
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yabanci sermaye yatirimlarinda oransal bir diisiis yasanirken, hizmetler sek-
toriine yapilan yabanci sermaye yatirimlarnin payinda artig goriilmiistiir
(Glingor, 2001: 70-71).

Tablo 5. Tiirkiye'ye Yénelik Yabanci Sermaye Hareketleri (1980-1994)

Izin Verilen  Yatirim Belge- Faaliyette Bulunan Fiili

Yabanci lerinin Toplam Firmalar (Birikimli) Girig
Villar Sermaye Yatirim Tutart  Firma Toplam (Milyon
(Milyon Do- (Milyar TL) Sayisi Sermaye Dolar)

lar)

1980 97.00 76.87 78 28.390 35
1981 337.51 72.16 109 47.400 141
1982 167.00 218.14 147 100.196 103
1983 102.74 199.22 166 147.109 87
1984 271.36 312.28 235 254.775 162
1985 234.49 1.168.16 408 464.981 158
1986 364.00 3.099.74 619 707.164 170
1987 655.24 3.179.53 836 960.035 239
1988 820.52 5.468.27 1172 1.597.103 488
1989 1.511.94 9.5607.35 1525 4.847.832 855
1990 1.861.16 18.249.28 1,856 7.943.775 1005
1991 1.967.26 15.893.98 2,123 13.101.036 1041
1992 1.819.96 17.976.36 2,330 23.441.214 1242
1993 2.063.39 70.136.27 2554  36.737.050 1016
1994 1.477.61 37.202.36 2,830 62.449.964 830

Kaynak: Aydin, 1997: 88.

Yabanci sermaye yatirimlarinda 1989 yilindan sonra yasanan bu sayisal
ve soktorel degisim, Tiirk ekonomisinin igsel dinamiklerinin 1994 yilina
gelindiginde neden oldugu sorunlar1 ¢ozmeyi, kismen ve gegici olarak ba-
sarabilmis olsa da uzun vadeli siirdiiriilebilir bir biiylime siirecini berabe-
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rinde getirememistir. Nitekim kontrol edilemeyen bu sermaye hareketleri
1994°te biiyiik krize neden olmustur. Yasanan bu kriz sonucunda kamu
aciklari artmuis, buna bagl olarak da artan i¢ faiz oranlari, sicak para girisini
hizlandirmug ve bu da TL’nin asir1 deger kazanmasina neden olmustur. Bu
gelismeler isgiicii maliyetlerindeki artis ve ihracat tegviklerindeki azalma
ile birlikte Tiirk ekonomisinin hizla rekabet giiciinii kaybedilmesine neden
olmustur (Gorgiin, 2004: 45-47).

Sonug olarak, yiiksek kamu agiklarindan kaynaklanan ekonominin i¢
dengesizlikleri dis dengede de hizla bozulmaya neden olmus, ithalat hizla
artmig ihracat yavaglamis ve dis ticaret agig1 6nemli bir boyuta ulagmistir.
Hizla bozula i¢ ve dis dengeler yabanci sermayenin de azalmasi ile sonug-
lanan bir krize neden olmustur. Olusan yeni istikrarsiz ortamin yeniden is-
tikrara kavusturularak yabanci sermaye i¢in giivenin saglanmasina yonelik
yeni donemde bazi istikrar politikalarinin kabul edilmesi gerekmistir.

1980 sonrasi alinan yabanci sermayeyi tesvik kararlart meyvelerini hizla
vermigtir. Ancak 1988’de yaklasik 958 milyon dolarlik sermaye yatirimi
Tirkiye’den ¢ikmustir. Ayni sekilde 1991 Korfez Krizi ile birlikte yaklagik
2 milyar 397 milyon dolarlik sermaye yurtdigina ¢ikmugtir. Ardindan gelen
1994 krizinde ise 4 milyar 257 milyon dolarlik sermaye yatirimi Tiirkiye’yi
terk etmistir.® Ayrica 1986 yilindan itibaren dogrudan yabanci sermaye ya-
tirimlar yaninda portfoy yatirimu seklindeki yabanci sermayenin de 6nemli
bir artig trendine girdigi goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye’deki sicak para
miktarini ve riskini hizla arttirmustir.

Yabanci sermaye ile ilgili ekonomik gostergelere bakildiginda; esas ge-
lismenin portfdy yatirimlarinda yasandigi gozlenmektedir. Ozellikle 1986
yilindan itibaren dogrudan yatirimlarin portfdy yatirimlar ic¢indeki payi
dikkate deger bir sekilde azalmistir. 1990—1995 déneminde dogrudan ya-
banci yatirimlar 4.2 milyar dolar iken, portfoy yatirimlari 10.3 milyar dolar
diizeyinde gergeklesmistir. Yine de dogrudan yabanci sermaye, 1980’lerin
ikinci yansinda artig gostermistir. Ciinkii 1986 yilinda mevzuatta yapilan
diizenlemelerle daha liberal bir yabanci sermaye politikast izlenmistir. Ay-

% Toplamda ise 1994 yilinda 11 milyar dolarlik bir sermaye giris-cikisi hesap edilmektedir.
Rakamlar DIE’nin ve Hazine Miistesarligi’nin degisik yillara ait verilerinden derlenerek
elde edilmistir.
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rica Tek Avrupa hedefi nedeniyle rekabetin hizlanacagi korkusu ile bircok
biiyiik sermayeli sirket, yabanci ortak destegi bulmaya yonelmislerdir. Son
olarak da 6zellestirmeler dogrudan yabanci sermaye artigsinin bir gerekgesi
olmustur (Dumludag, 2006: 227).

Tiirkiye’de 1980’den sonra ekonomide liberallesme yoniinde alinan ka-
rarlar ve kurumsal yapidaki gelismeler portfoy yatirimlar girigini tesvik
etmistir. Bunlar arasinda sermaye piyasasinin gelismesi, kambiyo rejiminin
serbestlestirilmesi ve faiz haddinin yiikseltilmesi 6zellikle etkili olmustur.

1980’de izin verilen yabanci sermayenin % 87’si imalat sanayine yone-
likken 1989’da bu pay % 63’e diismiis, buna karsilik hizmetlerin pay1 %
12°den % 36’ya yiikselmistir. Hizmetler sektoriiniin gosterdigi bu gelisme-
den biiyiik bir pay1 ticaret, finansal hizmetler ve turizm almaktadir. Yabanct
bankalar bu donemde Tiirkiye’de is géren yabanci yatirimcilara gesitli ara-
cilik hizmetleri sunarken, ithalatin liberalizasyonu yabanci firmalan, pazar-
lama sirketleri kurmaya yoneltmistir (Fidan, 1993: 134-135).

Yabanci yatirimlarda 1980°lerde gozlenen belirgin artis egilimi 1990’11
yillarda duraganlagmustir. Zira izlenen yabanci sermaye politikasi yabanci
sermayenin teknoloji getirme ve lilke ekonomisine uyarlama, teknik egitim,
Ar-Ge’ye yonelme, yerli sanayiyle baglantilar kurma, dis pazarla baglanti-
lar olusturma gibi yararlanm i¢ermemektedir. Dolayisiyla, 1990’1larda da
dogrudan yabanci yatirimlar daha ¢ok diisiik is¢i ticretleri, cografi yakinlik
gibi avantajlardan yararlanmayi ve kisa vadeli kar beklentilerini 6n planda
tutmaktadir (Ulgen, 2005: 38-39).

1994°den Giiniimiize Yabanci Sermaye Yatinmlar

Tiirkiye’de yillar itibariyle izin verilen yabanci sermaye miktar ile fiilen
gerceklesen yabanci sermaye miktart ¢ok farkli olabilmektedir. Bunlarin
nedenleri yatirim izni alan yabanci sirketlerin sirket kurulurken, sermayenin
kiigiik bir boliimiini getirip, kalan kismin1 zamana yaymalandir. Ayrica
yabanct ortagin, birikmis karlarin sermayeye katilmasimi istemesi duru-
munda, hi¢ yabanci sermaye girisi olmayabilmektedir.

1980’1i yillarin ikinci yarisinda, Tirkiye’nin 6demeler bilangosun da,
sermaye hesab1 altinda yeni bir kalem yer almaya baglamistir. Tirkiye
1986’dan itibaren portfoy yatirnmlart seklinde yabanci sermaye girisinden
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faydalanmistir. Bu alandan giren 6zel yabanci sermaye 1986°da 146 milyon
dolar iken, 1993’de 3917 milyon dolar ile en yiiksek diizeye ulasmustir.
1993 yili igerisinde yabanci yatirimcilar daha ¢ok hazine bonosu ve tahvil
alimina yonelmislerdir. 1992-1996°da gergeklesen portfoy yatirimlart (8293
milyon dolar ile) son on yildaki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan
2360 milyon dolar daha yiiksektir. 1994 ve 1995°de portfoy yatinmlarinda
cok biiyiik bir daralma olmustur. 1994’de mali piyasalarda goriilen dalga-
lanma ve borsadaki inis ¢ikislar portfoy yatirimi girisini bir 6nceki yila go-
re % 70.4 oraninda azaltmistir. Ayrica 1998 yilindan itibaren Tiirkiye’yi et-
kileyen Giiney Asya Krizi, yabanci sermaye kagisina neden olmustur (Tez-
canli ve digerleri, 1994: 99-100; DPT, Ekonomik Gdostergeler).

Tablo 6. Yabanci Sermaye Ile Ilgili Ekonomik Géstergeler (Milyon Dolar)

©) @) ©) @ @) ©)
1995 237 885 1171 2001 -4515 3352 -1227
1996 570 722 1484 2002  -694 1137  -145
1997 1634 805 2486 2003 2569 1752 4321
1998 -6711 940 -5758 2004 8023 2837 10860
1999 3429 783 4242 2005 13709 9686 23395
2000 1022 982 2729 2006 8500 16000 24500

(1) Portfay Yatirimlari, (2) Dogrudan Yatirimlar, (3) Toplam Yatirimlar
Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler.

Tabloda da goriildiigii gibi 1995’ten itibaren Tiirkiye’de toplam yabanci
sermaye miktar1 hizla artarken dnce 1998’de patlak veren Asya ve Rusya
Krizleri, ardindan 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri 6nemli miktarda ya-
banci sermaye ¢ikisina neden olmustur. 1998’de 6 milyar 711 milyon do-
larlik yabanci portfoy yatinmi Tiirkiye’yi terk ederken, 2000 ve 2001 kriz-
lerinin etkisiyle 2001°de 4 milyar 515 milyon dolar, 2002’de ise 694 mil-
yon dolarlik portfoy yatirimu yurtdisina ¢ikmustir. 2003 yilinda Avrupa Bir-
ligi (AB) siirecinde gelinen noktada yabanci sermayenin 6niindeki engelleri
kaldirmak amaciyla yiiriirlige giren 4875 sayili “Yeni Dogrudan Yabanci
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Sermaye Yatirimlari Kanunu” ile adeta bir yabanci sermaye patlamasi ya-
sanmustir. 2003’te 4 milyar dolar1 asan portfoy ve dogrudan yabanci serma-
ye yatirimlar1 toplami, 2004’te 10, 2005°te 20, 2006’da ise 24 milyar dolar1
agmustir. Ancak rakamlar oldukga iyi diizeye gelmesine ragmen bu diizeyle-
rinde yeterli oldugunu sdylemek giictiir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin istenilen diizeye gelmesini engelleyen en
onemli nedenler yiiksek enflasyon ve ekonomik istikrarsizliktir. 1990’11 y1l-
larda bir tiirlii diisiiriilemeyen enflasyon, yiiksek kamu agiklari, biiyiiyen i¢
ve dis borg birikimi, lilkeyi ¢ok ciddi krizlere (1994, 1999 ve 2000) sok-
mustur. Cok yiiksek reel faizler ve ulusal paranin asirt degerlenmesi, i¢ ta-
sarruflarin yurtdisina kagmasina ve bunlarin bir bliimiiniin daha sonra tek-
rar iilkeye donmesine neden olmaktadir. Yabanci yatirimeinin, vergi indi-
rimleri gibi araglarla 6zendirilmesi, kronik istikrarsizliklarin egemen oldu-
gu bir ortamda fazla etkili olmamaktadir.

Tablo 7. 1995-2006 Daheminde Tiirkiye'de
Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Yillara Gére Dagilimi (Milyon Dolar)

1 (2) (3) 1) (2) (3)

1995 2,938 3,161 934 2001 2,725 5,841 3,288
1996 3836 3,582 914 2002 2,243 6,280 1,042
1997 1,678 4,068 852 2003 1,208 6,511 659

1998 1646 4533 953 2004 8,760 1,225
1999 1,700 4,950 813 2005 11,605 9,813
2000 3477 5,328 1,707 2006 14955 19,797

(1) Izin Verilen Yabanci Sermaye, (2) Yabanci Sermayeli Firma Sayis!,
(3) Fiili Girisler, Milyon Dolar
Kaynak: Uslu ve S6zen, 2006: 79

Tablo 7°de de agik olarak gortldiigi gibi 1995°te izin verilen yabanci
sermaye miktart 3 milyar dolara yaklasirken 1999’da 1.7 milyar dolara
diigmiistiir. 2000'de ise izne baglanan yabanci sermaye tutart 1999'a gére %
100 civarinda artarak 3,4 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Fiili giris-
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ler ise 1,7 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. 2001'de ise 2,7 milyar
dolarlik izne kargilik fiili giris 3,2 milyar dolar seviyesinde olmustur. Bu ar-
tista, Is Bankasi'min Telecom ltalia ile yaptig1 ortaklik sonucu getirilen 1,4
milyar dolarlik yabanci sermaye girisi ve Demirbank'in Ingiliz HSBC firma-
sina satilmast 6nemli rol oynamustir (Hazine Miistesarligi, 2005: 10). Ancak
2001 yilinda yasanan kriz 2002 yilindaki yabanci sermaye girislerini olumsuz
yonde etkilemistir. Yine tablo 7’de de goriildiigii gibi 2002 yilinda yabanci
sermaye izinleri 2,2 milyar dolar seviyesinde olmasina ragmen, bu donemde
gerceklesen fiili girigler 1 milyar dolar seviyelerinde kalmigtir. 2003 yilinda
mevzuatta yapilan degisikliklerin de etkisiyle yabanci sermaye girisleri 659
milyon dolardan, 2004 yilinda 1,2 milyar dolara, 2005 yilinda 9.8 milyar do-
lara ve 2006 yilinda da 19.7 milyar dolar seviyelerine yiikselmistir.

Tablo 8. Tiirkiye'de Faaliyette Bulunan Dogrudan Yabanci Sermayenin
Ulkelere Gore Dagilimi (Milyon Dolar)

Ulkeler 2005 2006 . 2007
(TIk Geyrek)
AB Ulkeleri (25) 5.001 14501 3.815
Almanya 391 365 46
Hollanda 393 5.168 172
Ingiltere 165 629 241
Diger AB Ulkeleri 4,052 8.339 3.356
Diger Avrupa Ulkeleri 1621 95 8
Afrika Ulkeleri 3 32 3
Amerika 122 847 3.251
Kuzey Amerika 114 812 5
Amerika Birlegik Devletleri 88 690 481
Kanada 26 121 5
Orta/Giiney Amerika, Karayipler 8 34 481
Asya 1756 1.946 513
Kérfez Ulkeleri 1675 1791 28
Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri 3 124 162
Diger Asya Ulkeleri 78 31 323
Diger Ulkeler 2 25 26

Toplam 8.546 17.446 8.102
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, 2007a: 5.

Tablo 8’de de goriildiigii gibi 2005 yilinda Tiirkiye’de faaliyette bulunan
dogrudan yabanci sermaye yatirimi miktart 8.5 milyar dolar seviyelerinde-
dir. Bu yatirmmin % 58,8’1 AB iilkelerinden yapilmistir. AB iilkelerinden
Tiirkiye’ye en fazla yatirim yapan iilkeler ise sirastyla Hollanda, Almanya
ve Ingiltere olmustur. AB’den sonra Tiirkiye’ye en fazla yatirrm Asya iilke-
lerinden yapilmustir. 2006 yilinda ise Tiirkiye’de faaliyette bulunan dogru-
dan yabanci sermaye yatirimm miktari % 100°den daha fazla artis gostererek
17,4 milyar dolar seviyelerinde gergeklesmistir. Bu yatirimin % 83,3’ AB
iilkelerinden yapilmistir. 2006 yilinda AB iilkelerinden Tiirkiye’ye en fazla
yatinim yapan iilkeler ise sirasiyla Hollanda, Ingiltere ve Almanya olmustur.
2005 yilinda oldugu gibi 2006 yilinda da AB’den sonra Tiirkiye’ye en fazla
yatirim % 10,9 ile Asya iilkelerinden yapilmstir. 2007 yilinin ilk ¢eyreginde
Tiirkiye’ye 8,1 milyar dolar seviyelerinden dogrudan yabanci sermaye yati-
rimu yapilmustir. Bu yatirrmin % 46,9’u AB iilkelerinden yapilmustir. ik gey-
rekte AB iilkelerinden Tiirkiye’ye en fazla yatirim yapan iilkeler ise Ingiltere,
Hollanda ve Almanya olmustur. Yine ilk ¢eyrekte AB’den sonra Tiirkiye’ye
en fazla yatinm % 40,1’le Amerika’dan yapilmstir.

Tablo 9. Kurulus Tiirlerine Gore Yabanci Sermayeli Sirketler (Adet)

Kurulis 5499 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Tirleri

Yeni 3,928 356 351 371 889 1608 2284 2637
Istirak 495 116 119 123 206 478 503 651
Sube 157 20 34 23 36 64 58 62
Toplam 4580 492 504 517 1,141 2,150 2845 3.350

Kaynak: Tatari, 2006: 1

Gergeklestirilen bu yabanci sermaye yatirimlarinin kurulus tiirlerine gore
dagilimin (yeni bir sirket olarak mi, yerli sermayeli bir sirkete istirak ola-
rak mu yoksa sube kurulusu seklinde mi) ise tablo 9 yardimiyla inceleme-
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miz mimkiindiir. Tablodan da gorildigi gibi 1954 yilindan 1999 yilina
kadar Tiirkiye’de 4 bin 580 adet yabanci sermayeli sirket kurulmustur. Bu
tarihler arasinda kurulan sirketlerin % 89,1°1 yeni bir sirket ve sube seklin-
de kurulmus olup % 10,9’u ise yerli sermayeli bir sirkete istirak seklinde
gerceklesmistir. 2000 yilindan 2006 yil1 sonuna kadar ise Tiirkiye’de 10 bin
989 adet yabanci sermayeli sirket kurulmustur. Kurulan bu sirketlerin %
80’1 yeni bir sirket ve sube seklinde kurulurken % 20°’si yerli sermayeli bir
sirkete istirak seklinde gergeklesmistir.

Kurulus tiirlerine gore boyle bir dagilima sahip olan yabanci sermayeli
sirketlerin hangi sektorlerde faaliyet gosterdigini tablo 10 yardimiyla ince-
leyebiliriz. Gorildiigi gibi, 1954—1999 yillart arasinda Tiirkiye’de faaliyet-
te bulunan yabanci sermayeli kuruluslar sirasiyla % 68,8 hizmet, % 28 ima-
lat, % 1,7 tarim ve % 1,5 madencilik sektdriinde yatirimlarini gergeklestir-
mislerdir. 2000 yilindan 2006 yili sonuna kadar kurulmus olan yabanci
sermayeli kuruluslarin % 80,1°1 hizmet, % 16,8’i imalat, % 1,6’s1 madenci-
lik ve % 1,5’1 tarim sektoriinde yatirimlarim gergeklestirmisledir. Hizmetler
sektoriiniin payinda goreceli bir artis yasanirken imalat sanayinin payinda
da ciddi disiisler yasanmustir.

Tablo 10. Tiirkiye'de Faaliyette Bulunan Yabanci Sermayeli Kuruluslarin
Sektorel Dagilimi (Milyon TL)

Sektorler  54-99 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Tarim 69 6 9 4 27 33 40 39
Madencilik 64 8 7 18 1 32 50 43
Imalat 1158 96 93 80 267 369 456 459
Hizmetler 2850 337 368 393 800 1661 2299 2809
Toplam 4141 447 477 495 11056 2095 2845 3350

Kaynak: Ormanoglu, 2004: 18-19.

Son yillarda yeni bir sirket satin alma ya da yerli sermayeli bir sirkete is-
tirak seklinde gerceklestirilen yabanci sermaye yatirimlar: daha ¢ok banka-
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cilik sektoriinde yasanmaktadir. Bunun en iyi orneklerini Finansbank’in
NBG’ye (National of Bank Greec), Denizbank’in Dexia’ya ve Akbank’in
Citigroup’a satilmasi olusturmaktadir (Hazine Miistesarligi, 2007b: 12).

Sonug

Tiirkiye’de ilk yabanci sermaye yatirimlari, Imparatorluk doneminde bas-
lamustir. Yani yabanci sermaye giriglerinin baglangici Osmanli imparator-
lugu doneminde, 1838 Ticaret Anlagmasi’na kadar dayanmaktadir. Demir-
yolu yapimu igin ilk tesebbiisler ise, Ingiliz firmalan tarafindan 1856 yilinda
gerceklestirilmistir. Cumhuriyet déneminde 1923 yilinda toplanan Izmir ik-
tisat Kongresi’nde Tiirkiye’nin yabanci sermaye karsisinda takinacagi
olumlu tutum 6zellikle belirtilmistir. Bu olumlu tutuma paralel olarak 1930
yilina kadar, yabanci sermaye girisleri artis gostermistir. Bu artis 1927 Tes-
vik-i Sanayi Kanunu’ndan sonra daha da belirginlesmistir.

1929 Diinya Bunalim ise yabanci sermaye yatinnmlarini olumsuz yonde
etkilemistir. Bu yillardan sonra Tiirkiye’den sermaye ¢ikist olmus, Osmanli
bor¢larinin 6denmesi ve yabanci sermaye yatirimlarnin millilestirilmesi
sonucu ddenen bedeller yurt disina transfer olmustur. ikinci Diinya Sava-
st’ni1 takip eden yillarda ise tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de yabanci
sermaye artis trendine girmistir. Ozellikle Amerikan yardimlar1 bu duruma
onemli katki saglamistir.

1947°den itibaren 1950, 1951, 1954, 1980, 1986, 1992, 1995 ve 2003
yillarinda ise, yabanci sermaye mevzuati ile ilgili birgok yasal diizenleme
gergeklestirilmistir. Yabanci sermaye ile ilgili yapilan diizenlemeler olduk-
ca liberal olmasina ragmen, Tiirkiye'deki dogrudan yabanci sermaye yati-
rimlarint istenilen diizeyde artiramamustir. 1954 yilinda yiiriirliie giren
Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasasi, donemin en liberal yasasi olmasina
ragmen beklenen getirileri saglayamamustir. Yasanan ekonomik kosullarin
yetersizligi, biirokratik engeller ve bu konuda isteksiz davranilmasi, yaban-
c1 sermayeyi ¢ekme konusunda goriilen 6nemli sorunlardandir.

Ancak 1980'i yillardan sonra Tiirkiye’de yabanci sermaye girislerinde
artis meydana gelmistir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri 1980 yilinda
Ekonomik Istikrar Kararlari'nin alinmastyla beraber, Tiirkiye'nin disa agik
bir politika izlemeye baslamasidir. 1980°den sonra Tiirkiye’de yabanci



Osmanli'dan Giiniimiize Tiirkiye'de Yabanci Sermaye = 47

sermaye girisleri giderek artmustir. Imalat sanayi ile dzellikle hizmetler sek-
toriiniin alt sektorii olan turizm sektdrii bu artist saglayan baglica sektorler-
dir. Buna ragmen Tirkiye diger iilkelerle karsilastirildiginda, yabanci ser-
maye girigleri yetersiz kalmistir. Ekonomik ve siyasal istikrarsizlik, alinan
ekonomik kararlarin tam olarak uygulanamamasi, bu kararlarin sik sik de-
gisiklige ugramasi, yabanci sermayenin uzun vadeli planlar yapmasina en-
gel olmaktadir. Ayrica yabancilarin istihdam edilmesindeki giicliikler ve
uygulamada karsilasilan biirokratik islemler, yabanci sermaye giriglerini
engelleyen diger unsurlardandir.

Buna ragmen Tiirkiye yabanci sermayeyi ¢ekme konusunda dnemli iiS-
tiinliiklere de sahiptir. Bunlardan ilki Tiirkiye'nin cografi konumudur. Bu-
nun yaninda Tiirkiye, biiylime potansiyeli yiiksek olan bir iilkedir. Artan
niifusu ve alim giicii ile yabanci sermaye yatirimlari i¢in nispeten biiytik bir
pazar olusturmaktadir. Ayn1 zamanda AB ile 1996 yilinda Giimriik Birligi
anlagmasini imzalayan Tiirkiye bu iilkelerle yakinlasma firsatin1 yakalamis-
tir. 2003 yilinda yabanci sermaye ¢ekmeye yonelik yeni kanuni diizenleme-
lerin yaninda AB ile 3 Ekim 2005 tarihi itibariyle tam tiyelik miizakereleri-
ne baslanilmasi Tiirkiye’yi, yabanci sermaye i¢in olduk¢a dnemli avantajla-
ra sahip bir iilke konumuna getirmistir. Kiiresellesmeye bagli olarak diin-
yada 6nemli sermaye hareketlerinin yasanmasi dogal olarak Tiirkiye’yi de
etkilemektedir. Bu etkilesim i¢inde olabildigince yabanci sermayeden fay-
dalanmak Tiirkiye’ nin lehine bir durum olarak goriinmektedir. Gerekli dii-
zenlemelerle yabanci sermaye akiminin iilke ¢ikarlari dogrultusunda yon-
lendirilmesi dogru bir yaklagim olacaktir.

Abstract: In this study foreign capital term was taken in general containing
all kind of foreign income. Besides definitions and details it was attempted
to determine which phase’s foreign capital has passed. Foreign capital that
was important today as, it was in the rest was evaluated by means of history.
The aim is to bring us foreign capital to be important every period of time
beyond being a phenomenon that come into being today. In this respect a pe-
riod from 1840 to today was taken in to scope. It was attempted to form sys-
tematization by gathering statistical numbers from different resources.
Moreover these numbers were interpreted by means of economy policies.
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That study shows that foreign capital has a long history in Turkey. Just as
the entire world in Turkey too foreign capital that first came to country by
the depths changed its shell. Later on capital movements make huge effects
on countries. In today’s term that is achieved parallel to globalization. By
this respect in the study the effects of foreign capital came to Turkey is at-
tempted to bring up.

Key Words; Foreign Investment, Historical Process, Ottoman Foreign In-
vestment.
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