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Dr, Nuri KARACAN

Tktisat Fakbltesi

Bu makalenin amaci az geligmig itlkelerde yabanel sermaye ih-
tiyacini, yabaner sermaye hareketinin kogullarini, ve sonuglarini
aragtirmaktir, Varilan sonuclar genellikle biitin iktisaden az gelig-
mig iilkeler igin gecerli ecldugu gibi, az gelismis bir iilke olan Tirkiye
i¢in de gecerli olacakfir,

Az Geligmis Ulkelerin Yabanc Sermayeye Ihtiyaci Var ma?

Fert bagina milli gelirin (baz ileri iilkelere nispetle) diigiik
oldugu iilkelere iktisaden az gelismig iilkeler diyoruz Biitiin az ge-
ligmig iilkelerin amact fert bagina milll geliri arttirmak, geligmisg
bir iilke haline gegmektir; ciinkii fert bagina gelir ne kadar yiiksekse
fertler o kadar fazla mal ve hizmet istihldk edebilirler, refahlar o ka-
dar artar. Bir fert ne kadar fazla tabif kaynak ve sermaye ile istih-
sale katiliyorsa verimi o kadar artar, o kadar fazla istihsalde bulu-
nur, geliri o kadar biiyiik olur. Bir iilke siirlar1 icindeki tabil kay-
naklar bir veri olarak kabul edilebilecegine gore, fert bagina geliri
arttirmanin yolu fert bagtna sermayeyi arttirmaktir, Fakat serma-
yeyi arttirmak igin tasarrufa ihtiyac vardir, tasarrufun yapilabil-
mesi icin ise fert bagma gelirin yiiksek olmasi gerekir, ciinkii fertler
gelirleriyle ancak varliklarim siirdijrebiliyorlarsa tagarruf etme im-
kinmni bulamazlar. Demek ki az geligmig iilkelerde fert bagina gelir
diigtiktiir, fert bagina gelir diigiik oldugu igin fert bagina tasarruf
diigiiktiir, fert bagina tasarruf kiiciik oldugu icin fert bagmna ser-
mayeyi arttirma imkam kiciiktiir, fert bagina sermayeyi (ferdin
verimliligini) arttirma imkam kiiciik oldugu icin fert bagina geliri
arttirma imkam kiiciktiir. Bu fasit dajre istenirse géyle de tzetle-

‘nebilir : «Bir iilke fakir oldugu-i¢in fakirdir.» (8, s. 571) Igte, az
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geligmisg iilkelerin kogullar: fert bagina sermayenin gereken hizda
artmasini engelledigine gore, biitiin iimit yabanci iilkelere baglanir,
yurt ici kaynallarla artlirilamiyan sermayenin yabancilar tarafin-
dan arttirilmas: beklenir. Siyasi sebepler yiiziinden yurt icinde ta-
sarrufu arttiracak tedbirlere bagvurulamiyorsa yabanci sermayenin
onemij dahsa da artar,

Gelisme siireci az geligmig iilkenin kendi kaynaklariyla baglasa
da bir siire sonra yabanci sermayeyi gerektiren yeni kogullar ortaya
cikabilir. Gelismenin ilk safhasinda yabane: sermaye ihtiyaci, az ge-
ligmig iilkenin ithal smigasmdan daha hizli biiyiir, ciinkii gelismenin
ilk safhasmda fazlasiyla temel yatirimlara ihtiya¢ vardir. bunlar da
yabanecl sermaye mallar: olmaksizin gergeklegtirilemez, Yabanct ser-
maye hareketleri diginda, bu ithaldt agigimin gu tig yoldan kargila-
nacagl diigliniilebilir: (1) dig ticaret hadlérinin diizelmesi, (2) ihra-
- catmn arttirilmasi, (3) munzam ithalidt acigr kadar istihldk mallarn

ithaldtimn kisilmasi, Dig ticaret hadlerinin diizelmesi, yabanc1 iil-
kelerde istihsal maliyetini diigiiriicil teknik ilerleme hizinin artmasi,
yabaner iilkelerin az geligmig {ilkenin ihrag mallarina olan talebinin
artmasi gibi az geligmig iilkenin tek bagina degistiremiyecegi ko-
gullara baghdir. Az geligmig iilkenin gelismenin ilk safhalarinda ih-
racatim munzam ithal talebi kadar arttirmas: da beklenemez; ciin-
kil bir iilke geligtikce, o lilkenin mallar1 ucuz istihsal etmesini sag-
liyacak kogullar da geligir, ve bir iilke ne kadar az gelismigse o 1il-
kenin diinya pivasasinda geligmig iilkelerle rekabet etmesi o kadar
- zorlagir. Ustelik bir iilke munzam ihracat geliriyle yatirim mallar
safin aliyorsa, bu, az gelismis {ilkenin munzam ihracati saglamak
igin baz kaynaklarimi yurt ici istihldk mallar istihsalinden cekip
ihra¢ mallar: istihsalinde galighirmasi, yani munzam ihracat kadar
tasarrufta bulunmasi demelktir; halbuki yukarda az geligmig iilke-
nin tasarruf imkénlarmi smirbiyvan kogullar bulundugunu gérimniig-
tiikk. Az geligmig iilkenin istihldk mallart ithalini munzam yatirim
mallar1 ithali kadar kismas da kolay degildir, ve/veya istenir sonuc-
lar dogurmaz, Belli para miktarinda istihldk mallar ithalinin kisil-
mas1, yurt iginde talebin yoneldigi mal miktarmi azaltir, fiyatlar
yiikseltir. Bu halde munzam yatirim mallar ithali kadar tasarrufu,
tasarruf yapmak imkénina en az sahip olan diigiik gelirliler yapmig
olur,

Igte, yabanci sermaye bu siklardaki fedakéirliklarmn hicbirini
(hig degilse baglangi¢ta) gerektirmiyen, bu yiizden de hemen biitiin
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-8z gelismig tilkelerin gelisme programlarinda fazlasiyla -glivenilen
bir gelisme finansman: yoludur,

Yabana Sermaye ile Neyvi Kastediyoruz?

~ Bir iilkeye gelen yabaner sermaye kisa videli veya uzun videli
olabilir, Bir iilkede bir seneden daha az kalan yabanci sermayeye
kiga védeli, bir seneden daha fazla kalan yabane: sermayeye uzun
vadeli denilebilir, Kisa vadeli sermaye hareketleri, genellikle, tediye
bilancosunun denklegmesi sirasinda dogan borclar veya emmiyetii
ortain ariyan «sicak paras hareketleridir ve bizim anladigimiz an-
lamda bir iilkenin gelismesini saghyacak sermaye hareketleri igine
girmezler. Geligmeyi sagliyacak uzun vddeli yabahel sermaye az ge-
likmig iilkeye cegitli gekiller altinda girebilir: (1} diger iilkelerdeki
fertler az gelismig iilke fertlerine borg verir (dzel borglar veya port-
foy yatiromlari), (2) diger iilkelerdeki fertler az geligmig iilkede
dogrudan dogruya yatirim yaparlar (dolaysiz tegebbiis yatirimlar),
(3) diger iilkelerdeki fertler, hitkfimetler veya milletlerarast tegek-
kiiller az geligmis illke hitkfimetine borg verirler, (4} diger iilkeler-
deki fertler, hiikfimetler veya milletlerarasi tegekkiiller az geligmig
iilke hitkiimetine (veya fertlerine) bagigta bulunabilir, kargihiksiz
vardmm yapahilirler,

(1) ve (2) giklarmdaki sermaye hareketlerini doguran etkenler
iktisadi oldugu halde, (3) ve (4) siklarim tiyin eden sebepler ge-
nellikle siyasi - askeri - begeri etkenlerdir (5, s. 585-629; 14, s.
234 - 40). Biz yabanci sermaye ile (1} ve (2) sikkindaki yatirim ge-
killerini kastediyoruz. Ikinei diinya harbi sonras: tecriibeler, yaban-
cv sermaye hareketleri icinde (2) gikkinim, yani dolaysiz tegebbiis
yatirimlarinin hikim oldugunu gostermektedir. Bunun da sebebi ya-
banc1 sermayedarin az geligsmis #ilkedeki miitegsebbislerin iyi niyeti-
ne ve etkinligine inanmamalar, yatirimin kontrolunu elinde bulun-
durmak istemeleridir.,

Yabanci Sermaye Az Geligmis Ulkelere Gelir mi?

Az gelismig iillkelerin yabanci sermayeye ihtiyaclart oldugunu
ve yabanci sermayeden ne anlagsiimak gerektigini belirttikten sonra
$u soruyu sorabiliriz: sermayenin zengin ilkeleri terkedip fakir iil-
kelere akmas: icin bir sebep var midir? Bu soruyu once dolaysiz
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tegebbiis yatirimlar:, sonra da portfdy yatirmmlari bakimindan ce-
vaplandirabiliriz. ‘

Yukarda fert (igei) bagina dilgen sermaye arttikga ferdin ve-
rimliliginin ve gelirinin arttigim sdylemistik, Aynr diigintis tarz
sermaye icin de gecerlidir, Sermayé bagina isci sayisi arttikca ser-
mayenin verimi ve geliri artar, Iktisaden ileri iilkelerde sermaye hi-
rimi bagina diigen igei sayisi az, az gelismig iilkelerde fazladir; Oy- )
leyse sermaye geliri (sermayenin marjinal ctkinligi) az geligmis iil-
kelerde geligmis iilkelere nazaran daha biiyiiktiir, Her istihsal amili
daha yiiksek gelir elde edebilecegi alanlara dogru kayma temayiilii
gosterdigine gore sermayenin de, marjinal sermaye gelirinin diigitk
oldugu zengin iilkelerden marjinal sermaye gelirinin yiiksek oldugu
az geligmig iilkelere akmas1 tabit bir gey olur, Demek ki nasil dig ti-
caretin ortaya cikmasina yol acan gey istihsal kaynaklarimin iilkeler
araginda farkl gekilde dagilmig olmasiysa, sermayenin iilkeler ara-
sinda harcketine yol agan gey de istihsal kaynaklarmin iilkeler ara-
sinda farkli bir gekilde dagilmig olmasidir,

“Yukardaki diigiiniig tarz1 yardimiyla varilabilecek diger bir so-
nug da gudur: yabanel sermayeyi ¢eken gey bir iilkenin az geligmig
(fert bagina sermayenin az) olmasi ise, bir iilke gelistikce (fert ba-
gina sermaye ve gelir miktar: arttikca) bu iilkenin yabanei sermaye
icin daha az cazip bir hale gelmesi tabiidir. Geligmekte olan bir iil-
kede sermayenin verimi diigtitkge, yabanci sermaye daha az gelis-
mig iilkelere gitmeyi veya kendi iilkesinde kalmay1 tercih eder.

Arz ve Talep

- Portfdy yatirimlar: bakimindan ayni sonuglara pek bilinen arz
ve talep kanunuyla varilabilir. Belli talepte arz coksa fiyat diisiik,
arz azsa fiyat yiksektir. Sermayeyi kiralamamm fiyatim (faizi)
sermaye arz ve talebi thyin eder. Geligmig iilkelerde sermaye arzi
fazla, az geligmig iilkelerde azdir, bunun gonucu olarak geligmiyg iil-
kelerde sermaye geliri az, az gelismis llkelerde sermaye geliri faz-
lad:r. Bu, geligmig filkelerden az geligmig {ilkelere dogru bir serma-
ye akuni dogurur. Sermaye akimi sirasinda geligsmig iilkede sermaye
arzl azalir, sermaye geliri yiikselir; az geligmis iilkede sermaye arm
artar, sermaye geliri diigser ve bu iilkeye sermaye ihraci gitgide da-
ha az cazip bir hal ahr. Nihayet sermaye hareketi sonucunda az ge-
lismig iilkede sermaye geliri o kadar diiger, cok geligmig iilkede o
kadar yikselebilir ki az geligmig ve gok geligmis tilkelerde sermaye -
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geliri birbirine egit olur, sermaye geliri bakimindan ki iilke araswnda
denge kurulur ve sermaye hareketi durur. ' '

Ayni mantig1 biraz daha ileri gotiiriirsek biitiin iilkeler arasmda
gecerli olmas1 gereken su genel denge sonucuna variriz: mademki
sermayenin (emek ve tabil kaynaklara nigpetle) ¢ok oldugu iilkeler-
de sermaye geliri diigiiktiir ve mademki sermaye, kit (gelirinin yiik-
sek) oldugu iilkelere akar, sermaye hareketinin durmas: igin biitiin
iilkelerde sermayenin (emek ve tabii kaynaklara nispetle) aym de-
recede kit (biitiin iilkelerde sermaye gelirinin esit) olmasi gerekir.
Bir bagka deyigle biitiin sinirlar sermaye hareketine agtksa, sermaye
hareketleri biitiin iilkeleri egit derecede iktisaden az (veya cok) ge-
ligmis iilke haline getirmelidir,

Burada hakli olarak géyle bir soru sormamiz gerekir. Mademki
sermaye hareketlerinin béyle bir gorevi vardir, dyleyse bugiin, sinirt
sermaye harcketlerine acik oldugu halde fert bagina gelirin pek farkl:
oldugu, cegitli gelisme derecesindeki iilkelerin varligim nasil aciklh-
vabiliriz?

Az Gelismis Ulkelerde Sermaye Gelirini Azaltan Sebepler

Yukardaki diigiiniig gsekli ve varilan genel sonug saf iktisat man-
t1g1 yéniinden dogrudur, fakat sermayenin az gelismis ve ¢ok gelig-
mig itlkelerde, icinde cahgtigl kogullar1 aym farzettigi icin diizeltil-
miye muhtagtir, Sermayenin az gelismig iilkelerde, ¢cok geligmig il-
kelerdeki kadar verimli caligmasimi engelliyen sebepler vardir, ve
bunlarin baginda az geligmig illkede dig tasarruflarin geligmemig ol-
masi gelir. Dig tasarruflar, burada, yatirnimlarin en az maliyetle ve-
rimli olmasimi ve verimli olmakfa devam etmesini saghyan ortam
olarak tanmmlanabilir. Geligmig iilkede bir ¢iftei tarimini makineleg-.
tirmek isterse, ektigi topraga ve tarmm gekline uyan araci tespit
edecek eksperleri, aracin gahgmasm saghyacak akaryakiti, araci
tamir imkanlarni, yedek parcayi, artan istihsali nakil hizmetlerini
kolayca temin edebilir ve bu imkénlarn ilerde bozulmiyacagini da
bilir (1, s. 590). Az geligmig bir iilkede ¢iftgi bu imkénlarin highi:
rini ayn1 kolaylikla bulamaz, ve ¢ok defa bu hizmetleri de kendi sag-
lamak icin munzam harcamalara katlanmak zorunda kalir, Belli igci
ve tabii kaynaklarla istihgale katilan belli aracin ¢ok geligmig iil-
kede de, az geligsmig iilkede de verimi aynidir, fakat az geligmig il-
kelerde bu aragtan bu verimi elde etmek i¢in munzam baz yatirim-
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lar daha yapmak gerekir. Sermaye az geligmig iilkelerde daha fazla
tabii kaynak ve emekle istihsale katildiZ: icin daha verimli olsa hile,
bu verimi elde etmek igin munzam yatirimlarin gerckmesi az gelig-
mig iilkelerde yatirimlarin karhligim azaltan bir sebeptir. Demek ki
bir iilke iktisaden geriyse dig tasarruflar da gelismemistir, dig ta-
sarruflarin gelismemis olmas yabancl sermayenin o iilkeye yeterli
hizda akmasmi dnler. (Gerilik geriligi siirdiiren sebepleri de icinde
saklar.) Fakat gelisme giireci ilerledikce dig tasarruflar artar ve
yabanecl sermayenin bu yiizden az geligmig iilkelere akma ihtimali
artar, '

Belirsizlikler

© Dhg tasarruflarn istihsal maliyetini arttirici ve yabanecr ser-
maye akimini dnleyici tesiri yaninda, yabanci sermayenin az gelig-
mig iilkelere akimini giiglegtiren bir sebep de bu iilkelerde karsilag:-
lan belirsizliklerdir. Az geligmis iilkede siyasi rejim degigebilir, bir
ihtilal olabilir ve bunun sonucunda yabanei sermayeye el konabilir,
~ yabanel sermaye millilegtirilebilir, iktisat rejimi degistirilip yabaneci
sermayenin faaliyette bulunmasi icin gerekli ham maddelerin ithali
durdurulabilir, kir ve ana sermayenin transferi onlenebilir, Béyle
bir halde yabancl serinaye, bu andan sermaye dmriiniin sona erece-
gi ana kadar elde edebilecegi kArdan veya onun kullanisindan mah-
rum kahr. Bu, biiyitk bir ithtimalle, gercekten elde edilecek kérm,
az geligmig iilkelerde cok geligmig iilke kosullari hikim olsayd: elde
edilmesi umulacak kirlara nispetle diigiik olrmas: demektir. Onun igin
gelismig iilkelerdeki pek cok sermayedar, kendi iilkesinde bilyilk bir
kesinlikle elde edecegi diisiik karlar:, az geligmig iilkede ok biiyiik
belirsizlikle elde edebilecegi yilksek karlara tercih eder.

Ekseriya, az geligmig iilkeler bu belirgizligi azaltmak ve yaban-
el sermayeyi tegvik etmek icin baz tedbirler alirlar. Bu arada ya-
banc1 germayeye bazi vergi muafiyetleri taninabilir, yabanc: serma-
ve c¢ift vergilemeden muaf tutulabilir, miililegtirmiye bagvarulmiya-
cagina, kirlarn, temettii ve faizlerin siirekli olarak fransfer edile-
bilecegine dair teminat verilebilir, yvabanci sermayeyi usandiracak
kontrollardan vazgecilebilir, igletmelerin kontrolunda yabaneci ser-
mayeye egit haklar tamnabilir, devlet iktisadi igletmelerinin 6zel ser-
maye ile rekabet etmesi Onlenebilir, yabaner teknik ve idareci perso-

nelin gelip kolayca istihdam edilebilmesi, yabancilarin mal ve hayat
_emniyeti saglanabilir (2; 3, 5. 362 -60; 15, s. 4-5). Fakat bu ted-
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birler belirsizlik ylziinden az geligmis iilkelere gitmiyen yabanci
sermayeyi ancak kismen tegvik edebilir, ¢iinkii yeni bir hitkfimetin
bu kolayhklar1 ve garantileri kaldirmiyacagim kimse temin ede-
mez.

Az gelismig iilkelerdeki belirsizlikler yalniz yabanci sermaye-
nin bu iilkelere akmasim Onlemekle kalmaz, az geligimig iilkelerdeki
nakit halindeki sermayenin geligmig iilkelere kagmagima da yol aga-
bilir. Az geligmis iilkedeki miitegebbis geligmis bir iilkede 0,95 ih-
timalle elde edecegi yiizde 6 nispetindeki kazanc: kendi yurdunda
0,65 ihtimalle elde edecegi yiizde 8 nispetindeki kazanca tercih ede-
bilir. Bu gekilde yabanci iilkelere kacan yerli sermaye de bir nevi
yabanet sermaye sayilabilir ve onu yurda dondiirecek tedbirlere bas-
vurulabilir; yabanct sermaye halinde oldugu gibi, bazi teminat ve
 kolayliklarla ya belli kAr haddinde kazanma ihtimalini, ya da belli
kazanma ihtimalinde kdr haddini arttiracak imkéanlar aragtirilabi-
lir. Fakat yukarda oldugu gibi bu halde de bagar1 nispetinin bilyik
olacagi umulmamalidir, Hiiklimetler gecicidir, kanunlar degistirile-
bilir, nakit sermaye bir kere yatirilmigsa kacirilmast glictiir.

Belirsizlik yiiziinden gerek az gelismig iilkelere akmiyan, ge-
rekse az geligmig iilkelerden kacan sermayenin miigterek ozelligi su-
dur: az geligmig iilke gelistikce belirsizlik azalir, belirsizlik azaldik-
ca sirf belirsizlik yiiziinden bu filkelere gelmiyen (veya ba ilkeler-
den kacan) sermaye bu tilkelere akmiya (geri dénmiye} baslar. '

Bazi Sonucglar

Simdi, simdiye kadar vardigimiz kismi sonuclar birlegtirebi-
liriz, Gordiik ki az gelismis iilkelerde sermayenin (emek ve tabii
kaynalklara nispetie) kit olmasi sermayenin bu iilkelerde verimini
arttiriyor, ve bu, yabancl sermayeyi az geligmig filkelere ¢ekici bir
tesir yaratiyordu; fakat bu iilkelerde dis tasarruflarn yoklugu ve
pelirsizliklerin varligl yabanct sermayenin geligini engelliyordu. Oy-
leyse belli bir anda az geligmig bir iilkeye yabanei sermaye gelip
gelmiyecegini tiyin eden sey, bu zit yonde igliyen iki ayr kuvvetin
nishi tnemidir: az geligmig bir ilkede yabanci sermayeyi tegvik
edici tesir, yabanci sermayeyi engelliyen tesirleri agiyorsa bu iilke-
ye yabanci sermaye akacak, engelleyici tesirler tegvik edici tesir-
den bilyiikkse bu iilkeye hig yabanci sermaye girmiyecektir. Aym
diisiince tarz, az gelismis bir iilkeye yabanci sermaye akiyorsa, bu
akimin giddetini de tAyin eder: yabaner sermayeyi tegvik edici te-
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sir yabancl sermayeyi engelleyici tesirleri ne kadar fazla agiyorsa
(engelleyici tesirler ne kadar kiiciik, tegvik edici tesirler ne kadar
biiytikse) yabaner sermaye hareketi o kadar biyiik olur, yabanei
sermayeyi tegvik edici tesir engelleyici tesirleri ne kadar az agi-
yorsa yabanci sermaye hareketi o kadar kiiciik olur, Bu diigiiniis
tarz tersine de gevrilebilir: az geligmig bir iilkeye yabanci serma-
yve akimi fazlaysa o iilkede belirsizliklerin've dig tasarruf eksikli-
ginin sermaye verimine nazaran hayli kiiciik oldugu stylenebilir
(ve vice varsa). Tiirkiyeye yabanci sermaye akmm umulana ve di:
- ger iilkelere nispetle azdir; dyleyse Tiirkiyede tegvik edici tesirin
engelleyici tesirlerden bilyiik oldugunu, fakat engelleyici tesirlerin
de hayli bilyiik oldugunu séyliyebiliriz.

Yukarda belli bir an icin vardigimiz sonuglar gelisme siireci
icin de tekrarhyabiliriz. Bir iilke geligtikce sermaye (emek ve tabif
kaynaklara nispetle) bollagiyor, verimi diigityordu; ve yine, engel-
leyici tesirler ‘sifir bile olsa kir haddi gelismig iilkelerdekine esit
olduktan sonra hi¢ bir yabanci sermaye bu iilkelere gitmiyordu, Bu-
na mukabil bir iilke geligtik¢e belirsizlikler azahyor, dig tasarruf-
lar artiyor, yani engelleyici tesirler azaliyordu. Iste, bir iilke geli-
girken engelleyici tesirlerdeki azalig, sermaye verimindeki diigiig-
ten daha hizhysa yabanct sermaye hareketi hizlanacak, sermaye
verimindeki diigits engelleyici tesirlerdeki. azalistan daha hizhysa
yabancl sermaye hareketi yavagliyacaktir, Fakat normal sekilde,

. gelismenin ilk safhasinda engelleyici tesirlerin daha hizh diigecegi
ve yabanci sermaye hareketinin hizlanacagi, bunu izliven safhada
sermaye verigai‘nin daha hizh diigecegi ve yabanci sermaye hareke-
tinin yavaghyacagl ve nihayet sermayenin verimi geligmis tilkede-
kilere engelleyici tesirler farki kadar yaklaginea yabanci sermaye
hareketinin duracagl sdylenebilir. Bu noktada engelleyici tesirier
ne kadar kiigiitkse az geligmig iilke sermaye birikimi balkimindan ge-
ligmig iilkelere o kadar yaklagmig olur.

Yabanci Sermaye Az Gelismis Ulkelerde Her Kesime Gelir mi?

\

Yukarda az geligmig bir tilkeye yabanc: sermaye akmasi icin o
tilkede yabanct sermayeyi tegvik edici tesirin yabanci sermayeyi en-

“ gelleyici tesirleri agmas1 gerektigini séylemigtik. Ayni kogul az ge-
ligmig iilke icindeki cegitli kesimler icin de gecerlidir. Yabanci ser-
maye az gelismig iilke icinde de tegvik edici tesirin bilyiik, engelle-
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yiei tesirlerin kiigitk oldugu istihsal kollarmi seger. Thrac mal olan
ham maddeler istihsalinde mala olan falep yéniinden bir belirsizlik
olmadigl gibi, bu alan karlarin transferi bakimindan belirgizligin
asgariye indigi bir istihsal koludur. Yine, bu kesimde sermaye ve-
rimliliginin diger kesimlere nispetle daha diigilk olmast icin hic bir
sebhep yoktur. Oyleyse yabaner sermayenin az geligmig tilkelerde bu,
ve benzer sahalara akmas: tabif bir gey olur.

Bu sonucu pekistiren bir diger sebep de gsudur, Az gelismig il-
kelerde ferdin verimliligi ve geliri diigiiktiir; geliri diigitk oldugu
nispette de bagkasinmnm malindan o kadar az satin alabilir; bu, pi-
yaganin kiigitk olmasina yol agar. Iktisaden geligmek igin ferdin ve-
riminin, gelirinin artmasi, bunun igin de istihsalde daha fazla ser-
mayenin kullaniimasi gerekir; fakat piyasanin kiiciik olmasi istih-
salde daha fazla sermaye kullanilmasim &nler. Talebi simrh (piya-
sast kiiciik) tek bir mal istihsalinde kullanilan yabaner sermaye bu
fagit daireden kurtulamaz ve kendi talebini yaratamaz., Bunu pek bi-
linen bir misali ayakkabi endiistrisine yatirilan yabanci sermaye
halidir. Bu yeni endiistride ¢alisanlarin biitiin gelirlerini kendi imél
ettikleri mal iizerine harcamalar: beklenemez; ekonomide fertlerin
gelirleri diigiik, piyasa kiigiik oldugu igin diger istihsal kesimlerinde
caliganlarin da bu endiistriyi kirh hale getirecek bir talepte bulun-
malari umulamaz. Yabanci sermayenin, talebi sinirlt yurt ici mal-
larin istihsalinde kérla caligmak imkanlarindan yoksunsa, piyasasi
genig olan ihra¢ ham maddeleri kesiminde istihsalde bulunmai tabii
bir gey olur. (Yabanect sermayenin ihra¢ ham maddeleri koluna ya-
tirim yapmast ekseriya hog gdriilmez ve yabanci germayenin miis-
temleke metodlariyla galigtigl One siiriiliir.)

Yabanai Yatirimlari Sermaye - Kullanan Olmasi Beklenebilir mi?

Burada sorulmasi gereken bir soru da gudur. Acaba yabanci
sermaye yatirimlarinda igei bagina sermayenm (az gehérmg illke-
dekine nispetle) cok yiiksek olmasi beklenebilir mi? Yabanci ser-
mayenin az geligmig illkelere geliginin sebebi, bu iilkelerde serma-
yenin (emek ve tabil kaynaklara nispetle) kat, bu yiizden de veri-
minin yiiksek olmasdir demigtik. Yabanel sermaye az gelismis il
kelere sermaye birimi bagma. isci saylsl yiksek oldugu icin gidiyor-
~ sa, az geligmis iilkelerde de sermaye birimi bagma igei sayisinin yik-
sek (tegvik edici tesirin bilyiik) oldugu istihsal kollarim: segmesi ge-
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rekir. Bu kesimler belirsizliklerin varhig1 veya dig tagarruflarin, ye-
terli talebin yoklugu (engelleyieci tesirler) yiiziinden cazip bir ya-
tirim alani tegkil etmiyorsa (bu alanlarda engelleyici tesirler tegvik
edici tesirden bilyiikse veya tegvik edici tesir engelleyici tesirler-
den diger alanlara nazaran daha az bilyitkse) yabanoi sermaye seg-
tigi ig kollarmda (tegvik ediei tesirin -belki- daha kiiciik, fakat en-
gelleyici tesirler gok daha kiiciik oldugu icin tegvik edici tesirin en-
gelleyici tesirleri daha fazla agtigi alanlarda) sermaye birimi bagi-
ha iggl sayismin biiyitk oldugu istihsal tekniklerini segmelem tabii
bir sey olur.

Bizi aym sonuca gitiiren bir bagka sebep de gudur, Her miite-

sebbis en fazla kir elde etmeye caligir; kir, miitegebbisin istihsal-
den elde ettigi varidat ile istihsal maliyeti arasindaki farktir; belli
varidatta istihsa.l maliyeti ne kada,r duguk olursa kir da o kadar
laniidigi varsayﬂabmr az gehgmlg iilkelerde emek (geligmig iilke-
lere nispetle) ucuz oldugu icin yabanci miitegebbisin istihsalde ken-
di iilkesine nispetle daha fazla emek kullanmasi, sermaye yerine
emek ikame etmesi tabil bir sey olur. Ayrica, az geligmig lilkelerde,
istihsalde yabanc: sermaye kullanmmi engelleyiei tesirler yiiziinden
her zaman belli bir riski gerektirdiZi halde, istihsalde emek kulla-
mminin biyle bir riski yoktur. Demek ki daha fazla emek - kullanan
istihsal tekniginden riski azaltici bir arag olarak yararlanilabilir,
Yabane1 sermaye ne kadar az riski goze alabihyorsa emek - kulla-
nan istihsal tekniginden de o kadar fazla yararlanmir. Demek ki az
- gelismig lilkelerde yabanci yatirimlarin daha ¢ok emek - kullanan,
daha az sermaye kullanan olmas icin yeterli sebep vardir. Nitekim
Tiirkiyede yerli sanayicilerin igei bagina yaptiklar: ortalama yatirim
miktar: 37 025 Tiirk lirasi iken, 1964 yili bagina kadar yabanc: ser-
mayenin ig¢i bagina yaptifn yatinm miktarinin, bunun ancak biraz
iistiinde, 42 680 Tiirk lirasi olmasi da bunu gdstermektedir,

- Simdi gelisme siireci iginde yabanc: sermayenin kullanacag: is-
“tihsal teknigini de arastirabiliviz. Yabaner sermaye yatirimlar:

arttikga (az gelismig iilke gelistikce) bu iilkede sermaye (emek ve
tabil kaynaklara nispetle) bollagir, sermaye birimi bagina diigen is-
¢i sayst azalir. Bunun sonucu olarak da yeni gelen yabancl Sermaye
eskisine nispetle daha az igci ile istihsalde bulunmak, daha fazla.
sermaye - kullanan istihsal teknigini segmek zorunda kahr. Yine, bir
iitke gelistikce piyasa da biiyiir, biiyiik bir piyasada sermaye - kul-
lanan istihsal tekniklerinin yol actigi firma - ici tasarruflar da bii-
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vitk olur. Ayni sonucu doguran bir diger sebep de gudur: bir iilke
geligtikge isci basina sermaye artar; bu, igginin veriminin ve ilere-
{inin artmasina yol acar; fiyat1 yiikselen istihsal &mili yerine diger-
lerini ikame etmek maliyeti diigiirtir; iste bu ylizden de bir iilke ge-
listikce yabanel sermayenin daha fazla sermaye - kullanan istihsal
tekniklerini segmesi tabil bir gey olur,

Yabanci Sermavenin Emek - Kullanan Istihsal Teknigini Secmesi
Az Gelismis Ulke lgin fyi Bir Sey midir?

11k bakigta gdyle zannedilebilir: iktisadi geligmenin ilk safhala-
rinda bulunan bir iilkenin en fazla muhta¢ oldugu gey sermayedir;
Gyleyse yabanci sermayenin de en fazla sermaye - kullanan teknik-
leri secmesi istenir bir gey olmaldir, Aslinda boyle bir diigiiniis sek-
li, meselenin iki. yiiziiniin iyice ayirt ediimemesinden dogmaktadir,
Belli istihsalde bulunacak yabancl sermaye yatirimunin daha fazla
sermaye - kullanan olmasi isteniyorsa, boyle bir istek hakl sebep-
lere dayamr, cinkii az gelismig iilkeye ne kadar fazla sermaye gi-
rerse o iilkede verimin ve gelirin artma ihtimali o kadar artar. Eger
yabanci yatirimlarmn daha fazla sermaye kullanan olmast istegi ile
az geligmig lilkeye girecek belli yabancl sermayenin yalmz bir ve-
ya hirkac istihsal kolunda toplanmasi ve sermaye - kullanan istih-
sal tekniklerini benimsemesi kastediliyorsa, bdyle bir inamgn hak-
I sebeplere dayanmasi baz gartlarin gerceklegmesine baghdir, Tam
rekabet sartlury altinda, belli mikfarde yabanci sermaye ister ser-
maye - kullanan, ister emek - kullanan istihsal teknigini benimsegin,
bittiin iilke bakimindan isei bagina sermayeyi aym oranda arttirir
ve bu bakimdan birbirine iistiin olduklari sdylenemez. Fakat ser-
maye - kullanan istihsal teknigi belli yabanc sermayenin daha az
igtihsal kolunda, emek - kullanan istihsal teknigi ise daha fazla is-
tihsal kolunda kullanilmasina imkén verir, ve sadece bu olay emek -
kullanan itihsal tekniklerini tercih etmek igin yeterli bir sebep ola-
bilir. Yukarda, bazi hallerde sermayenin bir tek istihsal kolunda
kendi talebini yaratamadigimi ve bu gibi istihsal kollarina yabanci
sermaye yatimImadigiu séylemistik. Fakat boyle bir yatirim, yaptl-
saydi, bu yatirnnm kirh olmadig: halde, burada galiganlarin elde et-
tikleri geliri harcamalart diger kesimlerin talebini ve karmm arttira-
cakt1. Iste, tek tek yapilsa kérsiz olacak bir cok yatirim ayni anda
bir cok kesimde yapilsa, her yatirim digerlerinin talebini ve kari-
m arttirabilir ve biitiin yatirimlar kirl hale gelehilir. Demek ki
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belli yabanecl sermayenin tam rekabet gartlari altinda (veya daha
genel bir terimle firma - igi tasarruflarin bulunmadig hallerde) yay-
gin gekilde, emek - kullanan istihsal teknigini secmesi istenir bir
seydir, :

Tam rekabet faraziyesi birakilir ve yabanci sermayenin eksik
rekabet sartlormde istihsalde bulundugu farzedilirse, belli yabanel
sermayenin daha az endiistride toplanmasi yabanci sermaye ve az
geligmig filke yoniinden istenir bir tesir dogurabilir. Tam rekabet
gartlar1 altinda, belli talep stritktiriinde genig cap istihsal firma -
igi tasarruf yaratmadig: halde eksik rekabet gartlari altinda yara-
tabilir ve bu gekilde elde edilen i¢ tasarruflar (istihsal maliyeti ve
nihai mal fiyatindaki diigmeler), yabanci sermaye daha c¢ok en-
dustmye dagilsayd: dogacak olan munzam dis tasarruflar agabilir,
Yine, az gelismig iilkelerde eksik rekabet gartlar hikim olduguna
gore, belli yabanci sermayeden dogacak sosyal faydanin, bu yaban-
¢l sermayenin yol acacagl i¢ ve dig tasarruflarin bir fonksiyonu ol-
dugu ve belli yabanel sermayeden maksimum sosyal fayday: sagh-
vacak bir endiistriler arast dagiligin bulundugu diisiiniilebilir. Borg-
lanan devletse bdyle bir yatirim Ornegini gergeklestirebilir, diger
hallerde boyle bir yatirim orneginin gerceklesmesini kolaylagtira-
cak bazi tedbirler alabilir.

Yabane1 Sermayenin Endisiri- I¢i ve Endistri-Dist Etkileri

Yukarda, yabanci sermayenin bu sermaye ile birlikte istihsale
katilanlarin gelirini arttirdigm: ve artan gelirin (dig tasarruflar yo-
luyla) diger kesimlerin mallarina olan talebi arttirdigimi sdylemig-
tik. Yabanci sermaye, istihsalinde. kullan11d1g1 mahn ham ve ara
maddelerinin satin alinmasina yol agtig1 icin de bazi kesimlerin mal-
larina olan talebi arttirir. Yabanc: sermaye diger kesimlerin tale-
binj arttirdig1 gibi maliyetini de diiglirebilir: yabanc: sermaye kul-
lamlarak istibsal edilen malin fiyati yabanel sermayenin bu kesim-
de istihsalde bulunmasindan sonra dilgiiyorsa (firma i¢i tasarruf-
lar varsa), bu mal: istihsal ettikleri maln ara maddesi olarak kul-
lanan kesimlerin maliyeti diiger. ‘

Yabancl sermayenin gelmesiyle, yabanm sermayenin istihsalde
bulundugu kesimde maliyeti arttirier ve azalticr cegitli etkenler or-
taya gikar. Yabancl sermaye hu kesimde diger firmalarla vasifli
igel, toprak gibi istihsal Amilleri icin rekabet eder ve bu firmalarmn
maliyetlerini yiikseltebilir. Buna mukabil meveut firmalarin mali-
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yetini kisici bazi dig tasarruflar sagliyabilir. Meseld maden ¢ikaran
bir yabanc: firma yeralt1 sularinin bir kismim cekiyorsa, b, diger
firmalarn cekmek zorunda olduklar: yeralti suyunu azaltir ve diger
firmalarin maliyetini diigiiriir, Yabane:r sermaye girdigi istihsal ko-
lundaki firmalarin maliyetini degistirdigi gibi varidatim da degis-
tirebilir. Nitekim yabaneci sermayenin istihsale katildigy kolda ek-
gik rekabet gartlar! hakimse yabanci sermaye o istihsal kolunda
nihai mal fiyatlarimn ve diger firmalar varidatinin diismesine yol
acabilir, . , ' .

Genel olarak, yabaneci sermayenin istihsale katildig: ig kolu ne
kadar kiigitkse, dis tasarruflara nispetle endiistri - igi istenmiyen. te-
sirler de o kadar kii¢iik olur. Simir olarak, yabanci sermaye eskiden
hic istihsal edilmiyen bir malin istihsalinde kullaniliyorsa endiistri -
ici istenmiyen tesirler sifir olur. Tek tek yatirimlar goz oniine alm-
dig1 zaman endiistri - igi zararlar bulunsa bile, biitiin yatirimlar goz
ontine alininca kargilikli dis tasarruflarin her firma icin endiistri -
ici zararlarl agmamasi i¢in hic¢ bir sebep gosterilemez.

Kéarlar, istihdam, Gelir Dagilimi

Yurt ici tasarrufla finanse edilen yatinmlar gibi yabanc: yafi-
rimlar da (belli bir siire sonra) kirlan diigiiriir. Fakat baglangicta
karlarn diigmesi degil igsizlerin azalmasi beklenebilir. Bu siireg 50y-
le geligir. Dig tasarruflar kdri arttirir, kéirin artmag yatmrimlari
arttirir, yatirimlarin artmas igsizleri azaltir. Dig tasarruflarin kér-
lar1 arttiricl tesirini destekliyen bir olay da sudur: dig tasarruflar
karlar arttirdig: halde iicretleri etkilemesz, ¢linkii az geligmig iilkede
{acik, gizli) yeteri kadar igsiz vardir; iicret bir maliyet unsuru ol-
duguna gore, bu kirlarm artmasini gerektiren yeni bir sebeptir, De-
mek ki gelismenin ilk safhasinda yabanci sermaye az geligmig iilke-
ye akarken, yukarda bahsettigimiz engelleyici tesirlerdeki azalma
yaminda dig tasarruflarin ve iicretlerin kérlar arttirrer tesiri de
sermaye gelirinin yiikselmesini saglar. Bu siire¢ siraginda bir had-
den sonra munzam emek talebi iicretlerde yiikselme temayiilii ya-‘
ratmiya baglar; bu temayiilii destekliyen bir sebep de gelisme siireci
icinde isci bagina sermaye miktarimin artmasidir. Ayni sebep ser-
maye gelirlerini de azaltan bir sebeptir; ¢iinkil igci bagina sermaye
artiyorsa, sermaye birimi basgina igei azaliyor demektir, bu da ser-
maye veriminin ve gelirinin dilgmesini gerektirir; licretlerin daha
hizl1 artma temayiilii bu hareketi giddetlendirir, Nihayet iicretler dii-
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siip kirlar yiikselirken Syle bir noktaya varildig: diisiiniilebilir ki bu
noktada az gelismis lilke yabancl sermaye i¢in cazip olmaktan cikar
ve yabanci sermaye akin durur (4, 6, 10). -

Simdi, simdiye kadar vardigimiz baz sonuclari 6Zetliyebiliri2:

(a) Sermaye harcketleri ditnya istihsaling artivrr, ciinkii ser-
maye az verimli oldugu yerlerden cok verimli oldugw iille-
lere akmakitadur,

(b) Sermaye hareketleri iilkeler arasmda gelir farlun azaltics
bir tesir yaratir; giinki fakirligin sebebi emek ve tabii hay-
naklora nispetle sermayenin kit olmasidir, sermaye hare-
Ketleri ise biyle iilkelere yonelmektedir,

(c) Sermaye hareketleri her iilkede getirin boligimiing degis-
tirir, gelirler arasmdalki forky azaltwr. A iilkesinden B iil-
kesine sermaye akvmi varsa, bu, A ilkesinde sermayenin
azalmosma, veriminin ve gelirinin yiikselmesine, isci bagi-
ne sermaye wmiktori azaldiging gore dicretlering dilsmesine
yol agar; B iilkesinde ise, ters yinde isliyen ayn sebepler
yiiziinden sermaye geliri diiser, ieretler yitkselir.

(d) Bermoye akvme devam eftikge sermaye akvmwm doduran. se-

' bepler Kiigiilir,

(e) Sermaye akimimn durdugu (teorik) denge noktasinda ser-
maye gesitli dlkeler arasmda Syle dadvlwr ki her iilkede ser-
mayenin marjinal etkinligi birbirine esit olur. Bu noktada
herhangi bir sermaye hareketi diinya istihsaling azalivr, il-
keler araswnda ve her iilke iginde gebir forkwe artturor.

11k dért sonug her halde gecerli oldugu halde, sonuncu sonuge
ancak hi¢ bir siirtiinmenin olmadigl, teorik ve ideal sermaye dagi-
Jim ile ilgilidir,

Sermaye Hareletlerinin Alternatif Maliveti

Burada, sermaye hareketlerinin, yukardaki sonuclar: doguracak
diger istihsal Amili hareketlerinden daha etkin olup olmadig1 soru-
labilir. Toprak hareketsiz istihsal 4milidir; iilkeler arasinda hare-
keti, ancak {izerinde yetigen iriiniin miibadelesiyle miimkiindiir, Bu-
na mukabil, az geligmis filkeden ¢ok geligmis iilkeye emek akimi, cok
gelismis iilkeden az geligmis lilkeye sermaye akimimnkine egdeger so-
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nmuglar dogurur. Emek akimi sonucunda geligmis iilkede ficretler dii-
ger, sermayenin verimi ve geliri yiikselir; az geligmig iilkede germa-
yve verimi ve geliri diiger, iicretler yiikselir; her iki halde de iilke-
ler arasinda ve her iilke iginde gelir farki azalma temayiilii goste-
rir. Az geligmig tilkeden giden igciler igsizse, bu, az gelismig iilke-
de tasarrufun ve sermaye birikiminin de artmasina yol acar; clinkii
bunlarmn gitmesi mill geliri degigtirmedigi halde istihliki azaltir.
Fakat sermaye hareketlerini ters yondeki emek hareketlerine t{ercih
etmek igin baz1 sebepler gosterilebilir : (a) herseyden 6nce emegin
hareketinin sosyal ve iktisadi maliyeti sermayeninkine nazaran da-
ha yiiksektir, (b) smirlar bir kere emegin hareketine acilinea ilk gi-
denlerin vasifli igciler olmasi pek muhtemeldir, bu da geride kalan-
larin verimliligini fazlasiyla diigiirebilir, (¢} geligmig iilkeler yeterli
yvatirim mahreci sikintisi gekerler; bu iilkelerin emek ithali tam is-
tihdamu siirditrmeyi giiclegtirdigi halde sermaye ihraci bunu kolay-
lagtirabilir; bunun icin de gelismig iilkeler ekseriya emek ithalini
sika takyitlerle kapamiglardir,

‘ Yabanel sermayenin bu iistiin taraflarina mukabil, sermaye ha-
reketlerini giiglegtiren baz engeller de vardir. Geligmig iilkeler ba-
kimindan bu engellere deginmig, bu ‘arada az geligmig iilkelerdeki
belirsizliklerden ve dig tasarruflarin yoklugundan bahsetmigtik. Az
geligmig tilkeler bakimindan yabanci sermayenin istenirliligini azal-
tan Onemli bir sebep sudur: emek akimi gelecek devreler i¢in hig bir
yiik yilklemedigi halde sermaye akimi gelecek devreler icin hir faiz
yiikii yikler ve ana borcun Sdenmesini gerektirir; bu, az geligmis
iilkenin gelecek devrelerdeki istihsalinden daha az istihlik edebilme-
si demektir., Zaten yatirimin yurt ici finansmam ile yabaner tilke-
lerden finansman: arasinda esas fark budur: yurtigi finansman is-
istihlakin gimdi kisilmasim gerektirir, ilerde artmasini saglar; ya-
 bane iilkelerden finansman istihlikin gimdi aym kalmasim saglar,
ilerde kisiimasini gerektirir, Bu gozlemden wvarilabilecek genel bir
sonug sudur: yabanci sermaye, gelismeyi gerceklegtirmek igin isten-
digine gore oyle verimli olmaldir ki, gelecek devrelerde istihlak ki-
sildigr zaman da fert bagina istihlik, yabanct sermayenin gelme-
sinden oneeki istihlikten bilyiik olmalidir, Vine varilacak bir sonug
gudur: yabancl sermayenin dogurdugu gelir akiminin, meveut is-
tihldk mgasimn geniglemesine veya dogum haddinin yiikselmesine
yol acmasi Snlenemezse, gelisme gergeklegmiyecegi gibi ilerki dev-
relerde fert bagina istihldk azalir. Byle bir durum harp masrafla-

Maliye Hnst, Konfercmshm -— 1
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rinin digardan borclanma ile finanse edilmesine ve yiikiiniin gelecek
negillere aktarilmasina egdeger olur,

Yabanc: sermayenin istenirligini azaltan onemli bir sebep de,
yabanci yatirimlarin az geligmig iilkenin ijhrac ham maddeleri kegi-
minde toplanmasiyla ilgilidir. Yabane: yatirimlar «gida ve ham mad-
deler ihraci iizerinde ihtisaslagirlar; boylece az gelismig iilkeleri
vaktiyle sanayilegmig ilkelerde sanayinin daha da temerkiiziine ig-
tirak ettirirler...» (12, s. 477). Bu kesimlerde yapilan .yabanct ya-
tirimlar, yatirimin ikinei ve birbiri iizerine yigalan {esirlerini yati-
rin1 yapan itlkeye naklederler. Yabanci gsermaye az geligmig iilkele-
rin bu kesimlerindeki yol, liman, enerji gibi sinirh dis tasarruflarin
kullaniminda yerli sermaye ile rekabete gectigi i¢in de yurtici istih-
salin azalmasina yol acabilir. Yine, tarim kesimi teknik yenilikle-
rin, i¢c ve dig tasarruflarin en kiiciik oldugu bir alandir, bu alandaki
yatirimlarin gelismeyi harekete gecirecek yeterli kuvvetler dogur-
mas1 beklenemez, Nihayet, dig ticaret haddinin zaman icinde ham
madde ihracatcisi iilkeler aleyhine dtonmesi de, bu kesimlerdeki ya-
tirimiarmn uzun siirede verimini azaltan bir sebeptir. Demek ki ya-
banel vatirmmlar ne kadar ihrag mallar1 kesiminde toplanmyorsa ya-
banci sermayenin istenirligi o kadar- azalmaltadar. A
"~ Son olarak su sorulabilir: yabanci sermaye gelsin mi, gelmesin
mi? Iktisatci ancak, belli yabanel sermayenin befli istihgal kolunda
sosyal maliyet ve hasilasmi hesapliyabilir, ancak iktisadi bakimdan
iyi veya kotit yargisina varabilir. Ama bir celigmenin geligme oldu-
gunu daha, bityiik bir kolaylikla styliyebilir: geligme isteniyorsa, bu
va icten ya digtan finanse edilmelidir; geligmeyi isterken i¢ tasar-
rufu artfiracak yollara istihsale tegviki kirar diye, yabanci serma.
veye milliyetei duygularla itiraz etmek bir celismedir ve stk rast-
lanan bir gelismedir. Su da sorulabilir: gelisme icin i¢ ve dig tasarruf
bir alternatif midir? Ya da bir iilke gelismeyi gerceklestirmek icin
nasil i tasarruflaring giivenebilirse, aym gekilde sadece yabanci
sermayeye glivenebilir mi? Bir iilkenin sadece yabanci sermaye ha-
reketleri yardmmiyla geligemiyecegini teorik olarak kamitlamak giig-
titr; fakat genellikle az gelismig iilkelerde engelleyici tesirler biiyiik-
titr, yabanci sermayenin tercih ettigi kesimlerde biiylime yaratica
etkenler kiiciiktiir, sadece sermaye hareketleri ile geligmig bir iilke
gistermek de glictiir, ! :
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