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ARTICLE INFO 0z
Article History

Tirkiye’de sermaye birikimi ve kapitalist Uretim iliskilerinin olusumu, 1923 yilinda
Makale Gelis Tarihi baslamis ve 1960’1 yillara kadar devam etmistir. Bununla birlikte, kapitalist sermaye
Article Arrival Date birikimi i¢in basat éneme sahip iiretken sermayeye gecis 1960’11 yillarda yogunluk
22/02/2017 kazanmistir. Oncelikle, iiretken sermaye i¢ pazar kosullarinda korumaci bir ortamda
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31/03/2017 adlandirilan bu stratejinin tikanmasiyla birlikte, 1980°li yillarda, sinai birikim ihracata
yonlendirilmistir. izleyen on yil boyunca istenilen déviz bicimde sermayenin elde
Anahtar Kelimeler edilememesiyle birlikte, lilkeye portfdy yatirimlar ¢ekilerek déviz biciminde sermaye

kithigr asilmaya c¢alisilmistir. 2000°li yillara gelindiginde sermaye birikimin orta ve
yiksek teknolojiye dayali sektdrlere kaymasi ve yiliksek katma degerli iiretim
amaglanmistir. Tirkiye’'de ele alinan tim bu donemlerde yabanci sermaye girislerinin
o6nemli bir rolii olmustur. Bu baglamda, calismanin amaci tarihsel siire¢ icinde,
Tirkiye’de iretken sermaye olusumunun finansmaninda yabanci sermaye
yatirimlarinin etkisini analiz etmektir. Yontem olarak, Tiirkiye ekonomisindeki kritik
alt donemler secilerek, yabanci sermaye yatirimlarinin alt tirlerine ait veriler
kullanilmistir. Calismada, devletin finansman Kkisitini agsmak icin yabanci sermaye
hareketlerini destekledigi ve liretken sermaye olusumunda 6énemli bir yol kat edildigi
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ABSTRACT

The realization of capital accumulation and capitalist mode of production began in 1923 and continued until the
1960s. However, transition to the productive capital, which is of the utmost importance for the accumulation of
capital has intensified in the 1960s. At first, it was aimed to develop productive capital in domestic market through
a variety of government support within a protectionist environment. Then, after the slowing down of this strategy
which was called import substitutive in the 1980s, industrial accumulation was canalized to the export. During the
next decade it was tried to overcome the scarcity problem of the capital, which could not be achievedin form of
foreign currency, by attracting portfolio investment to the country. In the 2000s, the transition of the capital
accumulation to the sectors based on medium and high technology and high value added production were aimed.
In all these periods, foreign capital inflows played an important role in Tukey. The aim of this study in this context
is to analyze the effect of foreign direct investment on financing of the productive capital in Turkey from an
historical perspective. Methodology employed herein is, by choosing sub-periods from Turkish Economy, to use
the data belonging to sub-types of foreign capital investment. We conclude that state had been supporting foreign
capital investment to overcome its financial constraints and there had been made a considerable progress in
accumulation of productive capital.

* Bu cahsma, Umut UZAR'In “Tirkiye’de Finansallasma ve Ekonomik Biiyiime iliskisi” adli yiiksek lisans tezinden
tliretilmistir.
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1. GIRIS

Tirkiye’de 1950’ler 6ncesinde saglanan ticari birikim temelinde, kapitalist sermaye birikimi icin basat
Oneme sahip liretken sermayeye gecis 1960’'lh yillarda yogunluk kazanmistir (Ercan ve dig, 2008, s.
232). Bu yillarla birlikte Tiirkiye’de, i¢ ve dis konjonktiirle uyumlu olacak sekilde, sinai birikimin
ilerletilmesi icin baz1 strateji ve politikalar belirlenmistir. Ilk olarak, iiretken sermayenin i¢ pazar
kosullarinda korumaci bir ortamda saglanan ¢esitli devlet tesvikleri ile gelismesi amaglanmistir. Asiri
degerli yerli paranin, ihtiya¢ duyulan ithal girdi ve sermaye mallarin1 ucuzlatmasi, kamu iktisadi
tesebbiislerinin iiretken kapitalistlerin gereksindigi girdileri diisiik fiyatla iireterek sunmasi, sosyal
devlet politikalar1 ve gelir politikas ile i¢ talebin desteklenmesi s6z konusu tesviklerden bazilaridir.
Ithal ikameci Sanayilesme Stratejisi (1IS) olarak adlandirilan bu dénemin yiikselen iicretler ve yasanan
doviz darligl nedeniyle tikanmasi sonucu, sermaye birikiminin iginde bulundugu krizden cikmasi igin,
1980 sonrasinda sinai birikim ihracata yonlendirilmistir (Ercan, 1998). 1990’ yillarin basindan
itibaren ise, ihracat artis hizinin yavaslamis olmasi ile birlikte, doviz bicimindeki sermaye kitlig iilkeye
portfdy yatirimlar1 cekilerek giderilmeye calisilmistir. 1980 ve 1990’ yillarda saglanan birikim
kullanilarak da, 2000°1i y1llarda belirginlesen bir egilim olarak, tiretken sermaye-temelli birikimin daha
ylksek bir asamasi olan orta ve ytiksek teknolojiye dayal sektorlere, bir diger deyisle yiiksek katma
deger uiretimine ge¢is ama¢lanmistir.

Tirkiye kapitalizminde yasanan doniisiimii incelerken, ihmal edilmemesi gereken 6nemli bir konu
yabanci sermayenin bu déniisiimdeki roliidiir. Ozellikle 1960’lardan baglayarak giiniimiize kadar,
yabanci sermaye kaynaklari olabildigince i¢sellestirilmeye ve sermaye birikiminin hizlandirilmasi i¢in
kullanilmaya c¢alisiimistir. Ge¢ kapitalistlesen iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin ve para
sermayenin belirli olciilerde iilkeye c¢ekilmesi, herhangi bir dissal nedenden bagimsiz olarak
gerceklesmistir (Ercan ve Giiltekin-Karakas, 2008: 36). Erken Kkapitalistlesmis iilkelerdeki asiri
sermaye birikimi ve gec kapitalistlesen tilkelerde sermaye birikiminin ulastif1 asamada dis kaynaga
duyulan ihtiyacin derece ve niteligi, bir diger deyisle kiiresel ve ulusal dinamiklerin ortak bir noktada
kesisimi s0z konusu i¢sellestirmenin ardinda yatan dinamikleri agiklamaktadir (Ercan ve Gltekin-
Karakas, 2008: 36). Kalkinma siirecinde Turkiye, diger gec¢ kapitalistlesen iilkeler gibi, sermaye
birikimi saglayabilmek icin yabanci sermaye kaynaklarini kullanmaya calismistir. Ornegin, belirli bir
sermaye birikimine ulasmis Gliney Kore’ye yabanci sermaye agirlikli olarak dogrudan yabanci yatirim
seklinde akarken; Ttrkiye, Arjantin ve Brezilya gibi iiretken sermaye olusumlarini arttirmak isteyen
tilkelere gorece daha fazla para sermaye seklinde girmistir (Ercan ve Giiltekin-Karakas, 2008, s:37). Bu
baglamda, Tiirkiye ekonomisinde iiretken sermaye olusumunun belirginlestigi 1960 sonrasindaki
yapisal doniislime ait alt-donemler, erken kapitalistlesen iilkelerdeki asir1 birikim ve gec
kapitalistlesen bir iilke olarak Tiirkiye’deki birikim kosullar ile bu iki etkiden kaynaklanan yabanci
sermaye hareketleri ¢cercevesinde incelenecektir. Asagida ilk olarak 1923-1960 arasi iiretken sermaye
oncesi dénem ele alinacak, ardindan 1960 sonrasi iiretken sermaye dénemi, sirasiyla 1iS ve diga
yonelik birikim alt-donemleri ¢cercevesinde degerlendirilecektir.

2.1923-1960: URETKEN SERMAYE ONCESi DONEM ve YABANCI SERMAYE HAREKETLERI

1923 yili, Anadolu cografyasi lizerinde yeni bir devletin kuruldugu ve Osmanh Imparatorlugu’nun
tarihe karistigt bir yildir (Boratav, 2006, s:39). Tiirkiye’de sermaye birikiminin saglanmasi ve
kapitalist iliskilerin olusturulmasi1 Cumhuriyet’in kurulusu ile atilan adimlarla baslamis ve bu siireg
1960’ yillara kadar devam etmistir.

Bu dénemin sermaye birikimine iliskin kritik 6nemi, geleneksel tarimsal yapilarin doniisimi ve
tiretken sermaye olusumunun onkosullarinin hayata gecirilmesidir. Kapitalist birikim icin gereken
tarimsal artigin ve isgiicli fazlasinin saglanmasi icin, geleneksel tretim ve boéliistim iliskilerine dayali
tarimsal yapilarin doniisiimii gerekmistir. Bir diger deyisle, tarimsal kesimin piyasa iliskileri
cercevesinde yapilandirilmasi, bu sektérden bir kaynak aktarimi yaratarak sermaye birikimini
desteklemistir (Ercan ve dig, 2008, s:226). Ayrica, agirhg tarimsal kesim iizerinde olan vergiler ile
donemin fiyat-licret politikalari bu siireci destekleyen diger unsurlar olmustur (Kéymen, 2007, s:101).

Tarimda 1923-1930 déneminde hizli bir iiretim artisi saglanmasina ragmen, tarimsal iiretim yapisinda
radikal bir degisim yasanmamistir. Bu siire¢ icerisinde tarimsal iiretim piyasa iliskilerine a¢ilmaya
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baslansa da, tarim kesiminde sinai birikime katki saglayacak asil doniisiim, II. Dlinya Savasi'ni izleyen
on yillik donemde saglanmistir (Ercan ve dig, 2008, s:227). Marshall Plan1 kapsaminda yabanci
finansal kaynaklarla da desteklenen bu siireg¢, tarimin makinelesmesiyle birlikte geleneksel iiretim
iliskilerini donitistiirerek, pazar icin iretilen tarimsal Giriin payim arttirmistir. Bu sayede, sehirlerde
sanayilesmenin 6n kosulu olan diisiik fiyath ve fazla miktarda besin maddesine ulasim kolaylasmistir.
Bu baglamda, kirsal bolgelerden sehirlere gocilin artmasiyla birlikte, sanayi sektori i¢in gerekli olan is
giicii de saglanmistir (Ercan ve dig, 2008, s:227).

Donem igerisinde, tarim sektoriinde yasanan déniisiimiin yani sira iiretken sermaye olusumunun bir
diger 6nkosulu olan altyapi yatirimlarinda da belirli bir mesafe kaydedilmistir. Cumhuriyet’'in ilan
edilmesiyle baslayan bu siireg, saglik, egitim ve ulastirma alanlarinda énemli ilerlemeler saglamis ve
2.Diinya Savasi sonrasi hizlanan altyapi yatirimlari ile devam etmistir (Giilalp, 1987, s:38).

GSYH’nin 1923-1960 donemindeki sektorel bilesimine bakildiginda, tarim ve hizmet sektorlerinin
sirasiyla %45 ve %40 ile 6nemli paylara sahip oldugu goriilmektedir. Sanayi sektorii ise %15 civarinda
bir paya sahip olmustur. Ancak, 1960’lara dogru, GSYH i¢inde tarim sektoriiniin pay1 azalirken,
sanayinin pay1 artma egilimi géstermistir (Ercan ve dig, 2008, s:227).

Sermaye birikiminin saglanmasina yonelik tarim ve altyap1 alanlarindaki doniisiimlere paralel olarak,
sermaye kesiminin ilk birikimini ticaret tizerinden sagladig1 gériilmektedir. Bununla beraber, bu kesim
1940’lardan itibaren bankalar kurarak para sermaye iizerinde de belli bir denetim mekanizmasi
olusturmustur (Giiltekin-Karakas, 2009). 1950’lerden itibaren, saglanan ticari ve para sermaye
birikimi temelinde, iiretken sermayeye donilisiim s6z konusu olmustur. Bunun somut bir gostergesi,
1946-1960 yillar arasinda sanayi isletmeciliginin 6nceki yillara nazaran kayda deger bir artis
gostermesidir. Ayrica, bu dénem iginde girisimcilerin %43’li ticaretten sanayiye ge¢mistir (Ercan ve
dig, 2008, s:230). Ancak, sinai birikime gecis 1960 éncesinde baslamakla birlikte 1iS'nin planlar
gercevesinde uygulanarak liretken sermaye olusumuna yonlendirilisi, 1960 sonrasinda olmustur.

1950’li yillardan itibaren sinai birikime yonelis siirecine, yabanci sermaye de entegre olmustur. Bu
dogrultuda, 22.05.1947 tarihli kararnameyle Maliye Bakanligi, yabanci sermayenin kismen veya
tamamen disar1 ¢ikisina iliskin kararlarda yetkili bir konuma getirilmistir. 1951’'de ¢ikarilan Yabanci
Sermaye Kanunu da, tarim ve ticareti yabanci sermayeye kapali tutmus ve kar transferini
sinirlandirmistir Ancak s6z konusu kisitlamalar dolayisiyla yetersiz bulunan bu kanun kaldirilip, 1954
yilinda Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasasi ¢ikarilarak s6z konusu kisitlamalardan tamamen
vazgecilmistir (Kazgan, 2002, s:83). Bu siirecte yerli sermaye gruplari, bazilariyla daha 6nce satis bayii
diizeyinde iliski kurduklar1 uluslararasi sirketlerle ortakliklar kurarak, ithal iriinlerin ikamesini
saglayacak yerli sinai tretime baslamislardir (Ercan ve dig, 2008, s:230). Agirlikh olarak yabanci
sermayenin icerildigi bu ortakliklar; ilag, kimya, tarim ilaglari, otomotiv, elektrikli makine, ampul gibi
dayanikli tiiketim mallarin1 kapsayan sektorlerde yogunlasmistir. 1950°li yillarda sinai birikiminin
olusturulma siirecinde temel 6ge dis kaynakli sermaye olmustur. Dogrudan yatirimlar, ticari kisa ve
uzun vadeli krediler ve dis yardimlar (Marshall Yardimi) bu noktada énemli bir isleve sahip olmustur.
Oyle ki, 1950-1960 déneminde yaklasik olarak 1 milyar dolar program kredisi, 600 milyon dolar
ithalate1 kredisi ve 210 milyon dolar civarinda ticari kredi kullamilmistir (Kazgan, 2002, s:88).
Dogrudan yatirimlar ise, bu doénemde alinan kredilerin ¢ok altinda kalmistir. 1950-1959 yillan
arasinda iilkeye cekilen dogrudan yatirimlar 77 milyon dolarla sinirli kalmistir. Bu déneme 1960 yili
da dahil edildiginde ulasilan rakam ancak 101 milyon dolar civarindadir (Kazgan, 2002, s:89).

Tirkiye ekonomisi 1950°li yillarin sonunda, sermaye birikim mekanizmasinda yasanan bu doéniisiim
sirasinda ciddi bir déviz darbogazi yasamistir. Artan ithalatin geleneksel tarim {iriinleri ihracatindan
saglanan doviz geliri ile karsilanmaya c¢alisilmast ve bunun yani sira dis finansman bulmada
karsilasilan sikintilarin etkisiyle ciddi ekonomik sorunlar ortaya ¢ikmistir. Yasanan bu sorunlara bir
¢oziim olarak, 1960-1980 déneminde planlar cercevesinde uygulamaya konulacak IIS stratejisi hayata
gecirilmistir.

3.1960-2000’LER: URETKEN SERMAYE DONEMIi ve YABANCI SERMAYE HAREKETLERI
3.1. 1960-1979: ic Pazara Yénelik Birikim - ithal [kameci Sanayilesme Stratejisi

Ekonominin 1950’lerde i¢ine diistiigli bunalimdan ¢ikisi i¢in, sermayenin planli ve programli kullanimi
tercih edilmis ve bu donemle birlikte iktisat politikalar1 planlama tabanina oturtulmustur (Boratav,
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2006, s:118 ). Bu dogrultuda, 1963-1967 dénemini kapsayan Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani hayata
gecirilmistir. Ilk plani takiben ikinci Kalkinma Plani (1968-1972), Ugiincii Kalkinma Plam (1973-1977)
ve son olarak da, Dordiincii Bes Yillik Kalkinma Plami (1979-1983) hazirlanmistir. Tiim bu planlar,
Tirkiye'nin Kkapitalist sanayilesme silirecinde mesafe kat etmesi i¢in her bir plan déneminde
gereksinim duyulan politika cer¢evesini ve finansman kaynaklarini belirlemistir.

1930’1 yillarda baslayan tiiketim mallarinin yaygin ithal ikamesi 1950°li yillarin sonuna kadar
strdiiriilmiis ve tamamlanmistir. Bu dénemde gerceklesen ithal ikameci sanayilesme, donemin sosyo-
politik ve boliisiim iliskileri tarafindan sekillendirilmisti. Siirec i¢inde filizlenerek biiyliyen kentli ve
tasrali burjuvazinin ulastif1 gelir dilizeyi, kaynaklarin bu sermaye kesiminin tercihlerine gore
dagilimini da beraberinde getirmistir. Zira giiclii tiiketim talebi ve sinai yapinin ulastifi asama, artik
yaygin tliketim mallarindan ziyade dayanikli tiiketim mallarinin liretimine gecisi olasi kilmistir
(Boratav, 2006, s:119).

Bu baglamda, 1950’li yillarda giiclenen biiyiik toprak sahiplerinin ve bir kisim ticaret sermayesinin
siyasal sistemdeki etkinliginin artmis olmasi, sanayi sermayesine doniisiim halindeki sermaye
kesimlerinde rahatsizlik yaratmistir. Ozellikle enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu soéz konusu
donemde ticari kazanglar artmis, bu durum da sermayenin sanayi yatirimlarina kaymasini
zorlastirmistir. Sonug olarak da, yasanan siire¢ sermayenin en orgiitlii fakat en az gelismis kesimi olan
sanayi sermayesini, birikimi hizlandirmak tizere daha fazla kaynak talep etmeye sevk etmistir (Ercan
ve dig, 2008, 229). Nitekim sanayi sermayesinin beklentileri dogrultusunda, tarimdan sanayiye kaynak
aktarimi gerceklestirilmistir. I¢ pazara yonelik sermaye birikim siirecinde tarimsal iiriin fiyatlarinin
diisiik tutulmasi, sanayi kesiminde isglicii maliyetlerinin asagiya ¢ekilmesine katki saglamistir. Ayrica,
tarimsal Uriin ihracati ile elde edilen ddéviz, Tiirkiye sanayinde ihtiya¢c duyulan girdi ve makine
ithalatini karsilamada kullanilmistir.

Doénemin sektorel bilesimine bakildiginda, tarim ve hizmet kesiminin GSYH'nin énemli bir kismini
olusturmakla birlikte, sanayi kesiminin payinin bu dénemde %16’dan % 23’e ytlikselmesi, izlenen
politikalarin sanayi kesimini olumlu etkiledigini gostermektedir (Ercan ve dig, 2008, s:234 ).

Dénemin dis konjonktiiriine bakilacak olursa, Tiirkiye'nin IIS stratejisini destekleyen bir dis ortamin
oldugu goriilmektedir. Dis diinyadan gelen talepler, 6zellikle kamu harcamalarinin, déncelikli olarak da
yatirimlarin, belirli bir kalkinma programina baglanmasi yoniinde olmustur. Bu tiir bir programlama
ve diizenleme gerek dis bor¢clanmay1 gerekse yabanci sermayenin iilkeye gelisini daha giivenilir bir
gerceveye oturtmustur. Ayrica yabanci sermaye, korunan i¢ pazar kosullarinda yiiksek karlilik
saglayabilecegi imalat sanayine dogrudan tiretici pozisyonunda girerek, bu politikanin tiim birikim
olanaklarini kullanmak istemistir. Bu kosullar altinda, Tiirkiye'nin iiretken sermaye birikimi saglama
cabasi ve erken kapitalistlesmis iilkelerdeki sermayenin asir1 birikimi olgusu, bu tiirden bir uzlasi
ortaminin olusmasini saglamistir.

Planl1 dénemde gerceklesen sermaye hareketlerine bakildiginda, dis kaynak gereksiniminin artmis
oldugu ve dis ddeme giicliiklerinin yasandig1 goriilmektedir (Kepenek ve Yentiirk, 2001, s:166).
Beklenenin aksine bu donemde dis kaynaklara olan bagimliliin azalmamasinin nedenleri, ara ve
yatirim mallar1 agisindan ithalata bagimli bir sinai iiretim yapisinin olusmasi ve ayrica, ihrag
trinlerinin geleneksel tarim irtnlerine baghligindan dolay1 kaynaklanan sinirliligi ve dolayisiyla da,
doviz cinsinden para sermaye gereksiniminin biiyiimesidir. Nitekim, planli sanayilesme déneminde,
sermayenin dis kaynaklar1 genislemis ve cesitlenmistir. izleyen cizelge ilk 3 plan déneminde
kalkinmanin dis finansman kaynaklarindaki cesitliligi ortaya koymaktadir.

Tablo 1: Plan Donemlerine (1963-1977) Gore Sermayenin Dis Kaynaklari (Milyon Dolar)

Doviz Biciminde Sermaye Kaynaginin Tiiri 1963-67 1968-72 1973-77
Turizm Dengesi -65 55 74

Isci Dévizi Girisi 287 1732 5886
Ozel Yabana Sermaye 115 183 362
Proje Kredileri 317 921 1931
Program Kredileri 723 516 181
Bedelsiz ithalat 38 142 444

IMF Kredileri 213 225 -
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Kisa ve Orta Vadeli Krediler -121 413 4375

Kaynak: Kepenek ve Yentiirk, 2001, s:167

Sanayide yiiksek ithal girdi bagimhlig1 ve ihracattaki durgunluk veri iken, IIS’nin siirdiiriilebilmesi,
ekonomiye dnemli miktarda dis kaynak enjekte edilmesi ile saglanmistir. Nitekim, dovize gevrilebilir
mevduat olarak adlandirilabilen kisa ve orta vadeli kredilerde giderek artan bir trend yakalanmis ve
ticlincli kalkinma plan1 doneminde bu rakam 4 milyar dolar1 asmistir. D6viz cinsinden para sermaye
ihtiyacini karsilayan bir diger dis kaynak ise Avrupa’daki Tiirk iscilerinin gonderdigi doévizler olmustur
(Boratav, 2006, s:122 ). 1963-1967 yillar1 arasinda 287 milyon dolar civarinda olan is¢i dévizleri,
1973-1977 yillar arasinda 5,886 milyar dolara ulasarak ciddi bir katki saglamistir. Yabanci sermayeli
ortakliklar1 kapsayan ve iilke i¢cinde yerli sermaye gruplari ile belirli sektérlerde iiretim faaliyetlerinde
bulunan yabanci ézel sermaye, dis kaynak saglama konusunda énemli katkilarda bulunmustur. ilk ii¢
plan déneminde yabanci 6zel sermaye girislerine bakildiginda sirasiyla 115, 183 ve 362 milyon dolar
civarinda oldugu goriilmektedir. Bu verilerden, 6zel yabanci sermayenin dis finansmandaki yerinin
diisiik kalmakla birlikte, yillar icinde arttig1 goriilmektedir. . Bununla birlikte yabanci 6zel sermayenin
sayisal agirlig1 ile birlikte kullanildigi alt sektorler, ivme kazandirdig1 yerli sermaye ve kullandigi
tretim teknolojisi, iktisadi gelisim noktasinda yerli ekonomi icin biiyiik bir 6nem arz etmistir
(Kepenek ve Yentiirk, 2001, s:169). 1970’lerin, finansal baski politikalarinin diinyada heniiz etkisini
tam olarak yitirmedigi bir ddnem oldugu diistiniiliirse, dis kaynaklarda 6zel finansmanin payinin resmi
kaynaklara ve isci dovizlerine gore diisiik kalmasi anlasilabilir bir durumdur.

1960-1980 dénemini kapsayan IS stratejisinin yarattig1 temel déniisiim, tarim ve ticaret sermayesine
dayanan birikim modelinden sanayi sermayesine dayali bir birikim modeline gecis olmustur. S6z
konusu gecis, sanayilesmeye artan vurgu, yatirimlarin daha ¢cok dayanikli tiiketim mallarinin yerli
tretimine yonlendirilmesi vb. ile sektdrel dnceliklerde koklii degisimler yaratmistir. Ayrica yabanci
sermaye yatirimlarinin ¢ok biiyiik oranda sanayi kesiminde yogunlasmasi, bu siireci hizlandirmistir.
Fakat dayanikl tiiketim mallarinin liretiminde yasanan artis ve iilke sanayisinin ara ve yatirim mallari
lretiminde kat ettigi sinirli mesafe, doviz seklindeki sermayeye olan bagimhligini daha da arttirmistir.
ihra¢ kapasitesinin hala geleneksel tarim iiriinlerine dayali olmasi ve 6zellikle dénem sonuna dogru
yasanan dis kaynak sikintisi bu politikanin tikanmasina ve siirdiriilebilirligini kaybetmesine neden
olmustur.

3.2 1980 Sonrasi Disa Yénelik Birikim: Diinya Pazarlari Ile Artan Biitiinlesme

1980 sonrasinda Tirkiye ekonomisi, para, ticaret ve yatirim akimlarinin serbestlestirilmesi yoluyla
diinya kapitalizmiyle artan bir biitiinlesme yasamistir. Ancak bu dénem, iiretken sermaye olusumunu
saglamak amaciyla uygulanan 6zgiin politikalardaki farklilasma nedeniyle, 3 temel alt-donemde
incelenebilir (Bkz. Ercan ve dig, 2008). Buna gore, 1980-1990 donemi Tiirkiye’de sanayinin dis
pazarlara yonlendirilerek iiretken sermaye olusumunun hizlandirilisina tanik olmustur. 1990-2000
donemi, ihracata yonelik birikim stratejisindeki duraganlasma tizerine, ililkeye para sermaye
akimlarinin gekilerek, liretken sermaye birikimi i¢cin belirli sermaye kesimlerine aktarilmasinin izlerini
tasimistir. 2000 sonrasi donem ise, onceki iki alt donemde saglanan birikim temelinde, liretken
sermaye olusumunun o6zellikle daha yiiksek katma degerli sektdrlerde hizlandirilmasina sahne
olmustur. Asagida, s6z konusu alt donemler sirasiyla ele alinmaktadir.

3.2.1. 1980-1990: Ihracata Yénelik Sanayilesme Stratejisi

1979-1980 yillarinda déviz darbogazi seklinde ortaya cikan kriz, IiS stratejisinin rafa kaldirilip, yeni
bir sanayilesme stratejisinin uygulanmasini giindeme getirmistir. Bu yeni politika, ithal ikameci
modelin bir alternatifi olmak yerine, sermaye birikiminin ulastif1 asamaya bagh olarak ortaya ¢ikan
sorunlar1 ¢6zmek amaciyla hayata gecirilmis, bir diger deyisle ithal ikameci modelin islevini
tamamlamasi ile sermaye birikiminin dénemsel gereksinimlerine bir yanit olarak giindeme gelmistir.
Ayrica, diinya kapitalizminde 1960’larin sonlarindan itibaren ortaya ¢ikan asir1 birikim ve azalan kar
oranlarina bagh krizin yani sira, 1970’lerde katlanan petrol fiyatlarinin iiretim maliyetlerini artirmasi
karsisinda, karlilik oranlarimi yiikseltme arayisi ile Keynesyen politikalar terk edilmis ve diinya
genelinde koklii bir iktisat politikasi degisikligi yasanmistir. Kapitalist birikim mantifin1 toplumsal
yasamin derinliklerine niifuz ettiren ve sermayenin kiresel Olcekte birikimi genisletmesinin
onkosullarim1 saglayan neo-liberal politikalar, 1980 sonrasinda Tiirkiye’deki sermayenin istek ve
ihtiyaclarina da cevap verebilmistir.

International Journal of Academic Value Studies ISSN:2149-8598 Vol: 3, Issue: 9 pp. 124-138

128




Javstudies@gmail.com International Journal of Academic Value Studies

Ik ayagin1 24 Ocak 1980 kararlarinin olusturdugu bu yeni strateji en genel ifadeyle, ihracatin tesvik
edilmesi ve devletin ekonomik hayata miidahalesinin yerini piyasa gili¢lerinin almasina yo6nelikti
(Ekzen, 2009, s:97). Ancak, Kkiiciilen devlet soylemi altinda, s6z konusu donilisim slirecini bizzat
devletin tesis ettigi ve devletin degisen bicimlerde ekonomiye miidahalelerini (6rnegin ihracat
tesvikleri), disa yonelen sermaye kesimlerinin artan uluslararasi rekabet ortamina uyumunu saglama,
onlar1 destekleme yoniinde kullandigi gorilmistiir. Bir diger deyisle, 1980 sonrasindaki yeni
yapilanmadaki hedef, uluslararasi rekabet kosullarina uyum saglayabilecek, uluslararasi firmalarla
rekabet edebilecek liretken sermayenin desteklenmesi olmustur. Boylece bu dénemle birlikte
baslayan sermaye birikim modelindeki doniisiim, liretken sermayenin daha ytliksek nitelige sahip ara
ve yatirim mali girdisi saglamasina yonelik olarak sekillenmistir (Giiltekin-Karakas ve dig, 2013,
5:238). Bu amag¢ dogrultusunda cesitli sermaye-ici bilesenler, kamu kesimi ve emekgilerden, iiretken
sermaye birikiminde bahsedilen donilisiimii saglayacak sermaye kesimlerine ciddi oranda kaynak
aktarilmistir. Ithalat icin gereken dévizi saglamak iizere, ihracatin arttirllmas: amaciyla reel iicretlerde
erime saglanarak liretim maliyetleri diisliriilmiis ve bu arada yurtici talep de baskilanarak, yurtdisi
pazarlara satilabilecek bir artik yaratilmaya ¢alisiimistir.

Ara ve yatirnm mallarinin yerli Uretimi gerceklestirilerek, bunlarin ithalatina olan bagimhiligin
azaltilmas1 hedefine ulasmada, ihracata yonelik sanayilesme stratejisi bir ara asama olarak
goriilmelidir. Uretken sermaye, ara ve yatinm mallarinin yurtici iiretimini gerceklestirmeden 6nce,
yerli sinai iretim mevcut diizeyiyle ihracata yonlendirilmeli bu yolla gerekli birikim ve donanim
saglanmaliydi. Nitekim Tiirkiye’de 1980’lerde saglanan ihracat artisina ragmen, ithalatta bir azalma
s0z konusu olmamistir. Aksine, ihracatin giderek daha fazla ithalata bagimh hale gelmesi, Tiirkiye
ekonomisinin bu yillarda 6énemli miktarda dis kaynak kullanimini zorunlu kilmistir.

Tablo 2: Tiirkiye’'nin Dis Ticaret ve Dis Bor¢ Gostergeleri, 1978/79-1988, (Milyon Dolar)

1978-1979 Ortalamasi 1988
Thracat 2275 11662
[thalat 4834 13545
Dis Borg 13699 40722
Dis Borg Yiikii (%) 20,7 37,1

Kaynak: Boratav, 2006, s:159.

1978 yilindan 1988 yilina gelindiginde, ihracat % 412’ye varan ¢ok onemli bir artis géstermistir.
Ithalatta ise artis hiz1 ihracata gore daha yavas olmustur. ithalatta meydana gelen degisim % 180
olmasina ragmen, sayisal buyiikliik olarak ithalatin ihracattan daha yiiksek seyretmesinden dolay:
ekonomi cari acik sorunuyla karsilasmistir. Tablo 2’den de goriildiigu gibi dis bor¢ miktar1 6nemli bir
artis gostermis ve borg yiikii % 20,7’den % 37,1’e yiikselmistir.

24 QOcak programi, Uretken sermayenin daha ileri bir asamaya ulasmasi i¢cin yabanci sermaye
yatirimlarina ayri bir 6nem vermektedir. Bundan dolay1 programin hayata gecirilmesiyle birlikte,
yabanci sermayeyi daha ¢ok 6zendirmek amaciyla bazi yasal diizenlemeler de olusturulmustur. Bu
amagla ¢ikarilan Yabanci Sermaye Cergeve Kararnamesi, bu konudaki biirokratik islemleri en aza
indirmeyi amag¢lamistir. DPT’nin 1981 yili programina gore bu politika, cari acik, tasarruf eksikligi ve
teknoloji transferi sorunlarinin ¢éziimiinii saglayacak énemli bir arag¢ olarak goriilmiistiir (Kepenek ve
Yentiirk, 2001, s:206). Fakat 1989 yilina kadar dogrudan yabanci yatirimlar yillik ortalama olarak 100
milyon dolar gibi diisiik bir seviyede gerceklesmistir.

3.2.2. 1990-2000: Uluslararasi Parasal Sermayenin Icerilme Siireci

1980’lerin sonuna dogru, Tiirkiye’de ihracat artisinin hiz kesmesi ve doviz bicimindeki sermayenin
elde edilmesindeki zorluklar, bir takim yeni politikalarin uygulamaya konulmasini gerektirmistir. Bu
baglamda, Tiirkiye ekonomisinde 24 Ocak kararlariyla baslatilan serbestlesme siireci, 1989 yilinin
Agustos ayinda yayinlanan 32 sayili kararname ile siirdiiriilmistiir. S6z konusu kararname ile
kambiyo kontrolleri kaldirilarak, uluslararasi sermaye hareketleri serbest birakilmistir. Ayrica,
yurticindeki yerlesik kurum ve bireyler arasindaki iktisadi islemlerin yabanci paralar {lizerinden
yapilabilmesine olanak taninmistir. Nihayetinde de, iiretken sermayenin derinlestirilmesi 6éntindeki
sermaye Kisiti, esas olarak kisa vadeli sermaye akimlarinin tlkeye c¢ekilmesiyle giderilmeye
calisilmistir.
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1990’Ih yillarin ilk yarisinda biiyiik bir ivme kazanan finans piyasalarindaki kiiresellesme, diinya
ticaret hacminin ¢ok iizerinde bir para hareketliligine neden olmustur. 1980’li yillarin hemen basinda
ozellikle Latin Amerika tlkelerine yonelen yabanci sermaye hareketleri, 1990’ yillarla birlikte diger
gec kapitalistlesen iilkelere yonelmistir. Oyle ki, 1987 yilinda, ge¢ kapitalistlesen iilkelerin sermaye
hareketleri fazlasi 48,7 milyar dolar iken, bu miktar 1993 yilinda 162,9 milyar dolara ulagsmistir
(Kepenek ve Yentiirk, 2001, s:211).

Tablo 3: 1980 ve 1990’l1 Yillarda Geg Kapitalistlesen Ulkelere Net Sermaye Girisinin Tiirlerine Goére
Dagilimi (% )

1983-1989 1990-1998
RESMi SERMAYE GIRISi 54 20
Resmi Kalkinma Yardimi 21 11
Diger 33 9
OZEL SERMAYE GIRISI 46 80
Dogrudan Sermaye Yatirimlari 18 34
Portfoy Yatirimlari 3 21
Banka Borglari 16 24
Diger Ozel Krediler 9 1

Kaynak: Insel ve Sungur, 2003, s:4

Sermaye hareketlerindeki s6zii edilen niceliksel degisimin yani sira, énemli niteliksel degisimler de
meydana gelmistir. Onceki dénemlerde yabanci resmi kaynaklar iizerinden saglanan sermaye girisleri,
bu donemle birlikte 6zel finans kurumlarindan saglanan para sermaye girislerine kaymistir. Tablo
3’den de goriildigi lzere, lilkeler resmi kanallardan dogrudan borg¢glanmak/yardim almak yerine,
uluslararasi finansal piyasalardan bor¢lanmaya baslamislardir. Bu baglamda, resmi sermaye girisi
onemli oranda azalirken, bu durum 06zeli sermaye girisleriyle telafi edilmistir. Bu sekilde tiim diinya
lizerinde rahatlikla dolasim olanagi saglayan sermaye hareketlerinin vadesi kisalmis, bundan dolay1 da
kisa vadeli sermaye girislerinin orani ytiksek bir hizla biiytimiistiir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerine artan oranda entegre olunmasi, bazi yazarlara gore, ulusal
ekonomi, uluslararasi sermayenin faiz-kur arbitrajina dayali spekiilatif getiri ama¢h saldirilarina
maruz kalmakta ve bu durum da, liretken sermaye olusumunu olumsuz yonde etkilemektedir.
Dolayisiyla, yabanci sermaye hareketlerinin 6niindeki engellerin kaldirilmasiyla birlikte, ulusal
ekonomiler bagimsiz bir kalkinma stratejisi icin gerekli olan faiz ve kur politikalarinm1 kullanma
olanagindan yoksun birakilmistir (Yeldan, 2002; Boratav, 2001, 2006; Ekzen, 2009).

Genelde gec kapitalistlesen tilkeler 6zelde de Tiirkiye icin bakildiginda, iiretken sermaye birikiminin
ilerletilmesi, biiyiime-kalkinma siirecinin dinamigini olusturmustur. Bu a¢idan bakildiginda,
uluslararasi para sermayenin iilkeye cekilmesi ile liretken sermaye-temelli birikim arasinda zaman-
bagimli bir tercihin yapilmis oldugu goriilebilmektedir. Bir diger deyisle, 6ncelikle uluslararasi para
sermayenin llkeye icsellestirilmesi ve finans piyasalarinda ortaya ¢ikan genisleme, uzun dénemde
tretken sermaye-temelli birikiminin ilerletilmesi amacina yoénelik bir strateji olarak uygulamaya
gecirilmistir. Tiirkiye’de sermaye birikim dinamikleri acisindan degerlendirildiginde, yabanci sermaye
akimlarinin tilkeye girisinin bir baski unsurundan ziyade, ulusal ve uluslararasi konjonktiiriin ortak bir
noktada kesismesinden kaynaklanmaktadir (Ercan ve Giiltekin-Karakas, 2008, s:40)..

Sonug olarak, Tiirkiye’de dis finansal serbestlesme siireci, devletin bor¢lanma politikasi ile bankalar ve
holdingler arasindaki iligkiler tizerinden okundugunda, 1990’h yillar boyunca iilkeye girisi tesvik
edilen kisa vadeli sermaye hareketlerinin iiretken sermaye olusumunu hizlandirmada islevsel oldugu
goriilmektedir.
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Sekil 1: 1986-1999 Dénemi Odemeler Bilangosu Portféy Yatirimlar Yiikiimliiliikleri, (Milyon dolar).
BO00

LEL N

2000

1986 1993 1999

— 2000

— Oy

—E O

Veri Kaynag1: TCMB

Sekil 1’den, kisa vadeli sermaye girislerinin bir alt-kalemi olan portfdy yatirimlarinin tilkeye 1986
yiliyla birlikte gelmeye basladig1 ve yillar itibariyle artis gosterdigi goriilmektedir. Oyle ki, 1986 yilinda
devletin ihrag ettigi bor¢ senetleri aracilifiyla 146 milyon dolarla ulasan toplam portféy yatirimlari,
1989 yilinda gerceklestirilen dis finansal serbestlesme ile baslayan sermaye piyasalarindaki hisse
senedi satiglariyla birlikte milyar dolar1 asan rakamlar1 yakalamistir. Ozellikle 1992 ve 1993 yillarinda,
incelenen doénem ortalamasinin ¢ok lizerinde portfdy yatirim girisleri gerceklesmistir. Bir istisna
olarak, Uzakdogu Asya ve Rusya’da yasanan krizlerin etkisiyle, 1998 yilinda portfdy yatirimlarinda
biiyiik bir azalma gorilmektedir.

Odemeler bilancosunda yabanci sermaye hareketlerinin alt-kalemlerinden olan mevduat ve kredilerin
yukiimliiliik degerleri de, her iki kategorideki girislerin 6nceki doneme gore arttigini géstermektedir.

Sekil 2: 1990-1999 Dénemi Odemeler Bilangosu Kredi ve Mevduat Yiikiimliiliikleri, (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB

Ayrica 6demeler bilancosundaki krediler kalemi, yukarida da vurgulandig gibi, uluslararasi kuruluslar
ve resmi kaynaklardan borg¢lanmanin yerini, uluslararasi 6zel finans sirketlerinden borglanmanin
aldigin1 gostermektedir. Nitekim, bu dénem i¢in, uluslararasi kuruluslar ve hiikiimetlerden saglanan
krediler yok denecek kadar azdir. Talep cephesinden bakildiginda da, bankalar ve diger 6zel sektor
sirketlerinin sagladigi krediler, krediler kalemi igerisinde 6nemli bir agirlik teskil etmektedir.
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Sekil 3:1990-1999 Donemi Bankalar ve Diger Sektorlerce Alinan Uzun Vadeli Krediler, (Milyon Dolar)
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Sekil 3’'de, 6demeler bilancosunun krediler béliimiindeki bankalar ve diger sektorlerin yurtdisindan
sagladiklar1 uzun vadeli kredi miktarlar1 gosterilmektedir. Gerek bankalarin gerekse diger sektorlerin
yurtdisindan sagladiklar1 uzun vadeli kredilerin inisli ¢ikish bir trend sergiledigi goriilmektedir.
Ayrica, yillar itibariyle saglanan miktarin yiikseldigi dikkat cekmektedir. Sekilden elde edilen bir diger
bulgu, diger sektorlerin bankalara gore daha yiliksek miktarda uzun vadeli yabanci kredi
kullanmasidir.

Sekil 4: 1990-1999 Doneminde Bankalar ve Diger Sektorlerce Alinan Kisa Vadeli Krediler, (Milyon
Dolar)
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Kaynak: TCMB

Sekil 4, 6demeler bilangosunun krediler boliimiindeki bankalar ve diger sektorlerin yurtdisindan
saglandiklar1 kisa vadeli kredi miktarlarini gostermektedir. Kisa vadeli kredilerde de uzun vadeli
kredilere benzer sekilde istikrarl bir seyir yakalanamamistir. Uzun vadeli kredilerin daha ¢ok diger
sektorler tarafindan kullanmildigi goériliirken, ilgili donemde kisa vadeli krediler daha ¢ok bankalar
tarafindan kullanilmistir.
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Sekil 5: 1990-1999 Donemi Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri, (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB

1990-1999 doneminde dogrudan yabanci yatirim girisleri 1990 yili Oncesine goére bir artis
gostermekle birlikte, yabanci sermaye girislerinin diger tiirleriyle karsilastirildiginda diisiik seviyede
kalmistir. Bu on yillik dénem icinde portfdy yatirimlari, krediler ve mevduatlarda belli bir seviye
tutturulmasina ragmen, dogrudan yabanci yatirimlar her yil i¢cin milyar dolarin altinda seyretmistir.
Dénemin toplam rakamina bakildiginda, 8,749 milyar dolarlik dogrudan yabanci yatirim cekilebildigi
goriilmektedir.

Diinya dogrudan yabanci yatirim stogunun diinya GSYH’ye orani 1980°li yillarda %5 civarindayken,
1999 yilinda % 16’ya ylikselmistir (Bayraktar, 2003, s:20). Bu stiregte 1980’li yillarda agirlikli olarak
erken kapitalistlesen tlkelerin arasinda gergeklesen dogrudan yabanci yatirimlar, 1990’1 yillarla
birlikte ge¢ kapitalistlesen tilkelerce daha fazla icerilmeye baslanmistir. Ayrica, ge¢ kapitalistlesen
tilkeler arasinda dogrudan yabanci yatirim g¢ekebilmek i¢in biiyiik bir rekabet olusmus ve bu alam
olabildigince kuralsizlastirmislardir (Giiltekin-Karakas ve dig, 2013, s:307). Tablo 4, dogrudan yabanci
yatirimlarin 1990-1999 doéneminde erken ve gec¢ kapitalistlesen tlkeler arasindaki dagilimini
gostermektedir.

Tablo 4: 1990-2000 Déneminde Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Erken ve Gec Kapitalistlesen Ulkeler
Arasindaki Dagilimi, (Milyar Dolar)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Erken

Kapitalistlesen 164 109 105 133 145 203 220 271 483 830 1005
Ulkeler
Gec

Kapitalistlesen 38 47 63 89 112 127 165 206 209 245 265
Ulkeler

Kaynak: Bayraktar, 2003, 21

1990 yilinda erken ve gec kapitalistlesen iilkeler arasinda dogrudan yabanci yatirimlarin dagiliminda
onemli bir farklilik oldugu goriilmektedir. Bu y1l i¢in erken kapitalistlesen iilkeler diinya dogrudan
yabanci yatirim akimlarinin 4/5’ini cekerken, gec¢ kapitalistlesen iilkeler bu akimlarin sadece 1/5’ini
alabilmistir. 1990-1997 yillan arasinda ise ge¢ kapitalistlesen iilkelerin bu pastadan aldiklar1 payin
hizla yiikseldigi ve % 43’e ulastigr gorilirken, erken kapitalistlesmis tilkelerin pay1 ise % 57’ye
dismustiir. Ancak, gerek 1994 Meksika krizi ve gerekse 1997 Uzakdogu Asya ve 1998 Rusya
krizlerinin etkisiyle, gec kapitalistlesen iilkelere yonelen sermaye akimlarinin olumsuz etkilendigi
gorilmistir.

Ozetle, Tiirkiye’de 1980’li yillarin sonunda ihracat artisindaki yavaslama ve doviz bicimindeki yabanci
sermaye ihtiyaci sonucu, 1990’larda kiiresel finansal piyasalarla kurulan entegrasyon politikasi lilkeye
onemli miktarlarda yabanci sermaye girisi saglamistir. Uygulamaya konulan politikalar daha ¢ok kisa
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vadeli sermaye girislerini cekmede ise yaramis olmakla birlikte, bu doénemde igsellestirilen
uluslararasi1 para sermayenin devletin bor¢glanma politikasi araciligiyla banka sahibi holdingler ve
diger biiyiik olgekli sanayi kapitalistlerine para sermaye olarak kanalize edilmesi, asagida da ele
alinacag gibi, 6zellikle 2000’li yillarda iiretken sermaye olusumunun ilerletilmesinde énemli bir rol
oynamistir.

3.2.3. 2000’ler: Uretken Sermayenin Derinlesme Dénemi ve Yiiksek Katma Degerli Uretime Gecis
Siireci ve Yabanci Sermaye Hareketliligi

20001 yillar, tiretken sermaye birikiminde 6nceki donemlerden bir kirilma sergilemektedir. Ancak,
imalat sanayinde atilan adimlara ragmen, iiretim yapisinin dis kaynaga bagimli yapisi ve bunun
getirdigi kirillganlik devam etmistir. Bu donemde asir1 degerli TL politikasi, dis bor¢ ve ithal girdi
kullanimini tesvik ederek sermaye birikimini desteklemistir. Bu siirec icerisinde, ithalata dayal bir
imalat sanayi yapisi olusmustur. fhracatin da ithal girdiye dayali imalat sanayi agirhkli olmasi, yiiksek
cari agig1n siirdurilebilirligine dair ciddi kaygilara yol agmistir (Glltekin-Karakas ve dig, 2013, s:305).

Doénemin sektorel bilesimine bakildiginda, 1980’den 2007 yilina kadar sanayinin GSYH icindeki pay1 %
23’'ten % 33’e yiikselirken, hizmetlerin payinda sanayideki gelisime kosut olarak % 52’den % 56’ya
ulasan bir artis yasanmistir. 1980 sonrasi yiikselise gecen neo-liberal politikalarla, tarimin pay ise %
26’dan % 11’e keskin bir daralma gostermistir (Ercan ve dig, 2008, s:239).

Uretken sermayenin niteliksel olarak derinlesmeye basladigi 2000’li yillarda bu siirece paralel olarak,
tlkeye 6nemli miktarda dogrudan yabanci yatirim cekilmistir. Bu sekilde Tiirkiye sermayesinin,
kiiresel olcekteki liretken sermaye dongiisiine artan katilimi amaglanmistir. Bu dogrultuda 2003
yilinda ¢ikarilan Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu 6nemli bir yer teskil etmektedir. Bu kanunla
birlikte, Tiirkiye 2000°li yillarda iilkeye daha fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekmeyi amaclamis ve bu
alanda dnemli tesvik mekanizmalari yaratmistir. S6z konusu tesvik edici diizenlemenin, iilkeye 6nemli
6lciide dogrudan yabanci yatirim ¢ekilmesini sagladigi izleyen sekilden gortilmektedir.

Sekil 6: 2000-2013 Donemi Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri, (Milyon Dolar)
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, iilkede 2001 yili ile bir kirilma yasadig1 goriilmektedir.
2001 yihina kadar bir milyar dolarin altinda seyreden dogrudan yatirimlar, 2001 yilinda 3,5 milyar
dolarlik bir giris kaydetmistir. Bu yilda yasanan krizle azalan dogrudan yatirimlar, 2003 yilinda
¢ikarillan Dogrudan Yabanc Yatirimlar Kanunu’nun sagladigi tesvikler yardimiyla da 2005-2008
doneminde rekor seviyede bir giris saglamistir. Ardindan, 2007 yilinda ortaya ¢ikan kiresel krizin
yansimasl olarak, dogrudan yatirimlarda bir azalma yasansa da, izleyen yillarda tekrar 6nemli
seviyelere ulasmistir.

Yurtdisindan portfoy yatirimlar: seklinde iilkeye gelen sermaye, cari acik finansmaninin en 6énemli
kalemlerinden olmustur. Hem hisse senedi hem de agirlikli olarak tahvillere yonelen yabanci sermaye
girisleri cok biiyiik miktarlara ulagsmistir.
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Sekil 7: 2000-2013 Dénemi Odemeler Bilangosu Portfoy Yatirimlan Yiikiimliiliikleri, (Milyon Dolar)
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Kaynak:TCMB

Kriz etkisinin yogun olarak hissedildigi 2001 ve 2008 yillar1 hari¢ tutuldugunda, portfdéy yatirimlarinin
hep pozitif degerlerde seyrettigi goriilmektedir. 2004-2006 yillar1 arasinda ortalama olarak yaklasik 9
milyar dolar civarinda seyreden portfdy yatirimlari, ti¢ yillik bir diisiis trendinin ardindan, 2010 ve
2011 yillarinda yaklasik olarak 20 milyar dolarlik diizeylere erismis ve 2012 yilinda da yaklasik 40
milyar dolarlik bir girisle rekor seviyeye ulasmistir.

Tablo 5: Yerli ve Yabanc1 Yatirimcilarin Ortalama Portféy Biiyiikliigii ve Agirligy, islem Hacmi ve Hisse
Senedi Elde Tutma Siireleri, 2008-2012.
Yabana Yatirimci Yerli Yatirinmci

Ortalama Islem  Ortalama Ortalama Ortalama Islem  Ortalama Ortalama
Portfoy Hacmi Elde Portfoy Portfoy Hacmi Elde Portfoy
Biiytikligii (Milyon  Tutma Agirhgr  Biyiikligi (Milyon  Tutma Agirhigi

(Milyon $) $) Siiresi (%) (Milyon $) $) Siiresi (%)
(Glin) (Giin)

2008 44972 142.126 231 70 19.175 380.423 37 30
2009 39.764 90.237 322 66 20.621 542.416 28 34
2010 64.036 133.155 351 67 31.986 718.340 33 33
2011 59.054 132.113 326 63 34.907 715.055 36 37
2012 62.668 123.008 372 63.5 36.069 574.205 46 36.5
2013 71.453 171.293 305 64 39.925 691.251 42 36

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kurumlari Birligi, 2013, 126; 2014, 107

Tablo 5, portféy yatirimlar1 kalemlerinden biri olan hisse senetlerinin Tiirkiye’de yerli ve yabanci
yatinmcilar tarafindan ortalama elde tutulma siirelerini géstermektedir. BIST'de (Borsa Istanbul),
hisse senetlerinin yaklasik iicte ikisi yabanci yatirimcilarin elindedir. Tim yillar itibariyle yabanci
yatirimcilarin ortalama portfdy blyikliigi icindeki agirhigl yerli yatirimcilarin ¢ok tzerindedir.
Bundan dolayi, yabanci yatirimcilarin hisse senetlerini ortalama elde tutma siireleri, sermaye
piyasalar1 araciligiyla tilkeye giren uluslararasi para sermayenin, spekiilatif getiri arayisindan ziyade,
tilkede iiretken sermaye olusumunu finanse edip etmedigini degerlendirmek acisindan 6nem
kazanmaktadir. Goriildigi tizere, 2008 yilinda 231 giin olan bu siire, 2011 yi1linda kiiciik bir gerileme
olmasina ragmen, 2012 yilinda 372 giine ¢ikmistir. Yerli yatirimcilarin hisse senetlerini ortalama elde
tutma stliresinin, yabanci yatirimcilarla kiyaslanamayacak kadar disiik oldugu dikkat ¢ekmektedir.
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2008 yilinda 38 giin olan bu siire, 2012 yilinda 46 giine ¢ikmistir. 2013 yilinda ise gerek yabanci
gerekse de yerli yatirimcilarin hisse senetlerini ortalama elde tutma siireleri azalmistir. Bu y1l icinde
yabanci yatirimcilar ortalama olarak hisse senetlerini 305 giin elde tutarken, yerli yatirimcilar 42 giin
elde tutmuslardir. 2013 yilinda yasanan bu azalista BIST-100 endeksindeki diistislerin tetikledigi
panik satislarin etkisi oldugu diisiiniilmektedir. Bu baglamda, yabanci yatirimci aldig1 hisse senedini
uzun slire muhafaza ederken, yerli yatirimci kisa siirede elinden ¢ikarmaktadir. Sonug olarak, yaygin
iddianin aksine, yabanci yatirimcinin borsada al-sat gibi bir strateji benimsemeyip, hisse senetlerini
uzun siire elinde tutarak liretken sermaye olusumunu destekledigi sdylenebilir.

Sekil 8, kredi ve mevduat yiikiimliiliiklerini gostermektedir. Yabanci kaynaklardan saglanan kredi ve
mevduatlar da, Tiirkiye’de sermaye birikiminin saglanabilmesi icin birer kaynak olmustur. Odemeler
bilancosundaki krediler yiikiimliiliik kalemine bakildiginda, énemli 6l¢tiide kredi girisi saglandigi
goriulmektedir. Kriz etkisinin yogun olarak hissedildigi 2009 yili hari¢ tutuldugunda, kredi girisleri
pozitif rakamlarda seyretmistir. 2005 ile 2008 yillar1 arasinda kredilerde 6nemli artislar yasanmis ve
tilkeye yaklasik olarak toplam 90 milyar dolarlik bir giris olmustur. Son yillarda bir azalma yasansa da,
ortalama olarak her yil 10 milyar dolar civarinda bir kredi girisi gerceklesmistir. Ote yandan, yurda
giren mevduat miktarlari, portféy yatirimlari ve kredilere gére daha diisiik seviyede kalmistir. 2000,
2001, 2007 ve 2011 yillarinda negatif degerler alan mevduat yiikiimliiliik kalemi, diger yillarda pozitif
degerler almistir. Ozellikle 2010 ve 2012 yillarinda sirasiyla 13,837 ve 7,799 milyar dolarlik girisler
olmus ve finansman i¢cin 6énemli bir kaynak yaratilmistir.

Sekil 8: 2000-2013 Dénemi Odemeler Bilangosu Kredi ve Mevduat Yiikiimliiliikleri, (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB

Dogrudan yabanci yatirimlarin 2000°li yillardaki sektorel dagilimi ise, Tiirkiye’de yasanan donlisim
stirecine iliskin 6nemli ipuclar1 vermektedir. 2008-2012 doéneminde, hizmet sektoriinde yabanci
sermaye payl azalirken, sanayi sektoriinde bu pay artmistir. Sanayi ve hizmetler sektorleri yabanci
sermaye yatirimlari igerisinde yaklasik olarak ylizde 50’ser paya sahip olmustur. Bu durumun aksine,
tarim sektoriinde dogrudan yabanci yatirimlar neredeyse yok denilebilecek bir diizeydedir (Miisiad,
2013).

Sekil 9: Tiirkiye'de Dogrudan Sermaye Yatirimlarinin Sektorler Bazinda Ylizde Dagilimi
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Kaynak: Miisiad Ekonomi Raporu, 2013
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Sekil 9, yabanc1 sermaye yatirimlarinin ii¢ temel sektordeki ylizde dagilimlarini géstermektedir.
Gorildiigi tizere, tarim sektoriinde yabanci sermaye yatirimlari yok denecek kadar azdir. Her bir yil
icin tarim sektoriindeki yabanci sermaye agirligi yiizde 1'in altindadir. Yabanci sermaye yatirimlari
ozellikle sanayi ve hizmetler sektoriinde yogunlagsmaktadir. Sanayi sektdriinde yabanci sermaye pay1
2010 yilinda oransal olarak bir diisiis yasamasina karsin, izleyen yillarda toplam yabanci sermaye
icindeki pay1 artmistir.

2000’li yillarda Tirkiye’de sermaye birikiminin ulastifi asamada, kapitalist sanayilesmenin daha
yliksek katma degerli mallarin liretim ve ihracati yoniinde derinlestirilmesinde karsilasilan finansman
sorunu, dis kaynaklarla, baska bir deyisle yabanci sermaye girisleriyle c¢coziilmeye calisiimistir.
Ulkedeki tasarruf oranlarinin diisiik seviyelerde kalmasi ve sanayinin hala biiyiik él¢iide ithal girdi ve
makine kullaniomina dayali yapisi, bu durumun en énemli nedenlerinden biri olmustur. Yukarida
makro verilerle de gosterildigi gibi, bu donemde iilkeye énemli miktarlarda dogrudan yatirim ve kisa
vadeli sermaye cekilmistir. Yabanci sermayenin bu sekilde icsellestirilmesi, hem kamu hem 6zel sektor
finansmaninin diisik maliyetlerle gerceklestirilmesini saglamistir (Miisiad, 2013). Bu donemde,
ozellikle 6zel sektor, yurtdisindan saglanan diisiik maliyetli kredilerle finansmani tercih etmistir.
Bunun sonucu olarak, 2002-2012 yillarinda 6zel sektoriin dis borcu % 425 oraninda artis gostermistir
(Miisiad, 2013). Dolayisiyla, 6z kaynaklar1 sinirli olan 6zel sektor, biiylime siirecini yabanci sermaye
hareketleri lizerinden finanse etmistir.

Amaglanan bu doniisimiin goéstergelerinden biri de imalat sanayi ihracatinin bilesimde yasanan
degisimdir. Sekil 10’da imalat sanayi alt sektorlerinin teknolojik diizeylerine gore ihracatlarina
bakildiginda, yiiksek teknolojiyi iceren sektorlerin ihracatinin diisiik bir seviyede kalmasina ragmen,
orta-diisitk ve orta-yiiksek teknolojiyi iceren sektorlerin ihracatinin 6zellikle 2000li yillardan
baslayarak arttign goriilmektedir. Buna paralel olarak, diisiik teknolojili imalat sanayinin ihracat
icindeki pay1 yillar itibariyle keskin bir sekilde azalmistir. Orta teknolojiye dayali sektorlerde, 6zellikle
de otomotiv, elektrik elektronik ve petrol iriinlerinde 6nemli ihracat artislarn gergeklestirilmistir
(Giiltekin-Karakas ve Ercan, 2014, s:35).

Sekil 10: Imalat Sanayi [hracatinin Teknoloji Diizeyine Gore Dagilimi (%), 1996-2012
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Kaynak: Giiltekin-Karakas ve Ercan, 2014, s:35
4. SONUC

Tirkiye’de 1923’de Cumhuriyet’in kurulusundan baslayip, bugiinlere kadar gecen dénem, kapitalist
sanayilesmenin gelisimi lizerinden okundugunda, iilkede iiretken sermaye olusumunda 6énemli bir yol
kat edildigi, ancak hald mutlak arti-deger tretiminden goérece arti-deger Uretimine gecis siirecinin
devam ettigi goriilmektedir. 1980 sonrasi verilere bakildiginda, izlenen politikalar dogrultusunda,
onemli bir kalkinma gostergesi olan imalat sanayinin, toplam iiretim ve ihracat icindeki oraninin
arttigini sdyleyebiliriz. Ozellikle 2000’1i yillarda orta-diisiik ve orta-yiiksek teknolojiye dayali imalat
sanayi sektorlerinin toplam ihracat i¢inde yiikselen paylarini ve bu siirecte, diisiik teknolojiye dayali
alt-sektorlerin payindaki azalmayi, s6z konusu yapisal doniisiimiin bir isareti olarak yorumlayabiliriz.
2000’1i yillarda devletin, ithal edilmekte olan iiriin ve girdilerin yerli liretimini arttirmak ve boylece dis
finansman kaynaklarina olan bagimhihigin getirdigi kirillganlik riskini azaltmak iizere, comert tesvik
politikalari ile yerli ve yabanci sermayeleri destekledigi goriilmektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye’'de i¢ ve
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dis finansal serbestlesme politikalar1 ile iilkeye cekilen cesitli tiirlerdeki kaynaklar, yabanci
sermayenin iilkeye kurdugu bir tuzak olarak goriilmek yerine, Tiirkiye'de sermaye kesiminin liretken
sermaye olusumunda daha iist bir diizeye ulasmasi icin izlenen politikalarin bir bileseni olarak
degerlendirilmelidir. Nitekim {ilkeye cesitli yabanci sermaye kaynaklarinin ¢ekilmesinden sermaye
kesiminin sikdyet etmeyisi tesadiifi degildir.
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