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Ozet

Yabanci sermaye Tirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerin kalkinma
finansmanma oOnemli rol oynamaktadir. Tiirkiye’de tarihsel gelisim
incelendiginde, yabanci sermaye uzun bir gegmise sahiptir. Bu c¢alisma
Tirkiye’de yabanci sermaye mevzuatini tarihsel bakis agisi ile Osmanli
Imparatorlugu’nun son dénemi, Cumhuriyet Dénemi ve 1980 sonrasi donem
seklinde bir ayrima gidilerek incelenmistir. Ciinkii bu siiregler i¢inde olup
bitenler bilinmeden Tirkiye’de yabanct sermayeye yonelik hukuki
diizenlemelerin  degerlendirilmesi miimkiin degildir. Yabanci sermaye
Tirkiye’de 1980°lere kadar Onemli bir gelisme gosterememistir. Bunun
nedenlerinden biri hukuki mevzuatin yabanci sermaye girigini kisitlamis
olmasidir. Bu ¢alisma Tiirkiye ekonomisinin yabanci sermaye sorunsalini
mevzuat yoniinden incelemis, yabanci sermaye sorununa 1980’de yasanan
finansal serbestlesme siirecine kadar devletin mevzuatlarla ¢izmis oldugu
cerceve aciklanmustir. Ozellikle finansal hareketlilige simirlama getiren 1567
Sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun, Tiirkiye
ekonomisinde yabanci sermaye hareketlerini kisitlamistir. Tiirk Parasmnin
Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun’un vyirirlige girme nedenlerini
anlamak adina Oncelikle yabanci sermaye yatirimlarinin Osmanli’nin son
donemlerinden itibaren gecirdigi tarihsel gelisimi incelemek anlamli
olacaktir. 1980 doniisiimiiyle baslayan serbesti hareketinin yabanci sermaye
ayag1 mevzuat degisiklikleriyle incelenerek, 6zellikle 32 sayili Tiirk Parasini
Kiymetini Koruma Hakkinda Karar ve 5821 sayili Yabanci Sermaye Tesvik
Kanunu 1s18inda  finansal serbesti doniisiimii cercevesinde yasal
diizenlemelerin yabanci sermaye lehine olan kisimlarinin yabanci sermayeyi
cekme konusundaki engelleri kaldirmada ne derece basarili oldugu
aciklanacaktir. Gergeklestirilen ekonomik doniigiimlerin  mevzuat ile
desteklenmesi etkisini zamanla gostermis ve yabanci yatirimecilar daha
yogun bir sekilde Tiirkiye’ye ilgi gostermeye baslammsglardir.
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Giris

Tasarruflarmin sabit sermaye yatirimlariin gerisinde oldugu iilkelerde
kaynak agig1 olusur ve ekonomik biiyiime ger¢eklesmez.l Bu iilkelerin
ekonomik sorunlarinin baginda sermaye yetersizligi gelir. Yabanci sermaye
bu iilkeler i¢cin ekonomik kalkinmanin finansman ayaklarindan biri olarak
kabul edilmektedir. Ciinkii yabanci sermaye iilkelerin ihtiyag duyduklar
kaynaklara ulasmanin bir yoludur. Istikrarli bir yabanci sermaye girisinin
tilkeye ekonomik kalkinma agisindan katkilar1 oldugu kabul goéren bir
goriistiir.2

En genis anlamda yabanci sermaye yatirimlari, kaynaklarin bir iilkeden
baska bir iilkeye tasinmasi seklinde ifade edilebilir.3 Bu yapi itibari ile
yabanci sermaye, reel piyasalara dogrudan yapilan yatirimlar sonucu olusan
dogrudan yabanci yatirim ve mali piyasalarda dolayli olarak yapilan portfoy
yatirimlar1 seklinde ortaya ¢ikar. Dogrudan yatirim bir iilkede bir firmanin
satin alinmasi, yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesinin saglanmasi
veya mevcut bir firmamin mali piyasalardaki varliklarmin satin almmasi
sonucu ortaya ¢ikan yatirmmlar olarak tanimlanmaktadir.4 Portfy yatirimlari
ise tahvil ya da hisse senedi yatirimlari ile borsa araciligiyla gerceklesir.
Gelismekte olan tilkelerdeki tasarruf agig1 ve sermaye birikimi yetersizligini
g0z Oniine alinca yabanci yatirimlar bu yetersizligi gidermek i¢in akilci bir
politika olacaktir.

Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, bir iilkenin serbest piyasa
ekonomisine gecis asamalarindan bir tanesidir.> Diinya genelinde, yabanci
sermaye akimlarinda 1990’larin baslarida biiyiik artislar goriilmiistiir.6 Bu
durumun Onemli nedenlerinden bir tanesi gelismekte olan {ilkelerin
ekonomilerini serbestlestirerek yabanci sermayeye ac¢masidir. Diinya
genelinde goriilen bu serbestlesme hareketi sermaye akimlari tizerindeki

1 Sabit sermaye yatirimlar1 firmalarin bina, makine, techizat vb. gibi tiretimde kullanilan
tiretim mallar1 i¢in yaptiklar1 harcamalardir. Bkn. Zeynel Dinler, lktisada Giris (EKin
Basim Yayimn Dagitim, 2014) s. 348

2 Sezgin Acikalin ve Seyfettin pnal, Dogrudan Yatirimlar ve Portféy Yatirimlari: Global
ve Yerel Faktorlerin Tiirkiye Uzerindeki Goreceli Etkisi (Ekin Yayincilik, 2008) s. 3, 16

3 Acikalin ve Unal, n. 2, s. 6

4 Halil Seyidoglu., Uluslarars: Iktisat: Teori Politika ve Uygulama (15. Baski, Giizem Can
Yayinlar1 2003) s. 718

5

Hayrettin Tilleykan ve Selguk Bayramoglu, ‘Tiirkiye’de 24 Ocak Kararlar ile Baslayan
Finansal Serbestlesmenin Giiniimiiz Iktisadi ve Mali Yapisina Yansimalar’ (2016) The
Journal of Academic Social Science Studies s. 406

6 Acikalin ve Unal, n. 2, s. 26
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kontrollerin ortadan kalkmasina neden olmustur. Sermaye birikimi
yetersizligini ekonomik sorunlarmn en 6nemlilerinden bir tanesidir. Tirkiye
de 1980 oOncesinde ithal ikameci, yurt i¢i iiretimi gelistirmeye yonelik
stratejiler gelistirmisken, 1980 sonrasinda dis diinya ile ticaretini gelistirmek
lizere ihracata dayal sanayilesme politikas1 uygulamistir.”

Yabanci sermayenin Tiirkiye’de 1980°lere kadar onemli bir gelisme
gostermemesinin nedenlerinden bir tanesi o doneme kadar ilgili hukuki
mevzuatin yabanci sermaye girigini kisitlamig olmasidir. Bu ¢aligma Tiirkiye
ekonomisinin yabanci sermaye sorunsalini mevzuat yoniinden incelemis,
yabanci sermaye sorununa 1980°de yasanan finansal serbestlesme siirecine
kadar devletin mevzuatlarla ¢izmis oldugu ¢ergeve aciklanmusgtir.
Ozellikle finansal hareketlilige smirlama getiren 1567 Sayili Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun, Tirkiye ekonomisinde yabanci
sermaye hareketlerini  kisitlamustir. Tirk Parasimin Kiymetini Koruma
Hakkinda Kanun’un yiiriirlige girme nedenlerini anlamak adina Oncelikle
yabanci sermaye yatirimlarinin Osmanli’nin son donemlerinden itibaren
gecirdigi tarihsel gelisimi incelemek anlamli olacaktir. 1980 doniisiimiiyle
baslayan serbesti hareketinin  yabanct sermaye ayagi mevzuat
degisiklikleriyle incelenerek, 6zellikle 32 sayili Karar ve 5821 sayili
Yabanci Sermaye Tesvik Kanunu 1siginda finansal serbesti doniistimii
cergevesinde yasal diizenlemelerin yabanci sermaye lehine olan kisimlarinin
yabanci sermayeyi ¢ekme konusundaki engelleri kaldirmada ne derece
basarili oldugu aciklanacaktir.

1. Uluslararasi1 Sermaye Akimlar1 ve Ev Sahibi Ulke Ekonomisine
Etkileri

Ulke ekonomilerinin biiyiimek icin ihtiyag¢ duyduklari yatirimlarin
kaynag tasarruflardir. Tasarruflar1 ise gelir seviyesi belirler. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde kisi basina diisen milli gelir seviyesinin diisiik
olmasi, tasarruf hacminin de diisiik olmasmma yol a¢maktadir. Gelir
seviyelerinin diisiik olmasi nedeniyle sermaye birikimini saglayamayan
gelismekte olan iilkeler ekonomik biiyiimeyi saglayabilmek icin yabanci
sermaye’ye ihtiya¢ duymaktadirlar.

Uluslararasi sermaye akimi bir iilkedeki yerlesiklerin, bir baska tilkedeki
yerlesiklere fon aktarmasi veya onlardan bir aktif satin almak iizere fon

7 Coskun Karaca, Tiirkiye'nin Giincel Ekonomik Mali Sorunlart ve Politikalar: ( EKin
Yayinevi, 2016) s. 92- 93
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gondermesi ile ortaya cikmaktadir.8 Uluslararasi sermaye hareketleri
dogrudan ve dolayl yatirimlar olarak ikiye ayrilir. Bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin mali piyasalarda belirli bir risk diizeyinde sermayeyi c¢esitli
menkul degerler arasinda en yiiksek geliri elde edecek bigimde dagitmasi
seklinde gerceklesen yatirimlar dolayh (portfoy) yatirimlaridir.® Dogrudan
yatirimlar ise bir {ilkede bir firmay1 satin almak, yeni kurulan bir firma i¢in
kurulus sermayesi saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini arttirmak
yoluyla yapilan; sermayenin yaminda teknoloji, isletmecilik bilgisini ve
kontrol yetkisini de yaninda getiren yatirimlardir. Gelismekte olan {ilke
ekonomilerinde uluslararasi yabanci yatirimlarla ilgili birbirine zit iki
diislince 6ne ¢ikmaktadir. Bu goriislerden biri yabanci sermayenin gittikleri
ilkede fayda olusturdugunu savunurken digeri olumsuz etkilerinin
faydasindan daha fazla oldugunu savunmaktadir.

Oncelikle, yabanci sermaye yatirmmlari geldikleri iilkede sermaye
birikimi saglamaktadir. Bunun yani sira, yabanci sermaye yatirimlarini
gelismekte olan iilkelere stratejik ve makroekonomik katkist konusunda
doktrinde yayimlanmus birgok eser bulunmaktadir.l0 Bu goriise gore
uluslararasi yatirimlar sadece sermaye hareketi olarak disiiniillmemelidir
¢linkii yabanci sermaye yatirimlarinin 6nemli katkilarindan biri de ev sahibi
iilkeye sermaye yaninda, istihdam, teknik bilgi, ileri teknoloji, yeni iiretim,
pazarlama ve yonetim teknikleri transferini de beraberinde getirmesidir. Bu
avantajlar ev sahibi iilkenin yapisal ozelliklerine gore
farklilasabilmektedir.11

Teknolojinin 6zsermaye ile gelismesi i¢in devlet biit¢esinden bir bolim
O0denegin AR-GE calismalarma tahsis edilmesi ve yerli yatirimcilarin AR-
GE faaliyetine yatirim yapmasi gereklidir.12 Fakat sermaye birikimi diisiik
olan gelismekte olan iilkeler icin teknoloji tretimi pahaliya mal

James Van Horne, Financial Market Rates and Flows (3. Baski, Prentice-Hall 1990) s.6

9 Seyidoglu, n. 4, 5.257

10 3. Edward Coyne, Targeting the Foreign Direct Investor (Kluwer Academic Publishers,
1995) s.39 Ayrica, Thomas Brewer, Kenneth David ve Linda Lim, Investing in
Developing Countries. A Guide for Executives (Lexington Books, 1986) s. 82, Mehmet
Mucuk, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Teori ve Tiirkivye Uygulamast (Cizgi
Kitapevi 2011)

11 OECD Yillik Raporu-2002 < http://www.oecd.org/about/2080175.pdf> erigim tarihi:

04.07.2016

12 George R. Clarke, ‘How Institutional Quality and Economic Factors Impact
Technological Deepening In Developing Countries” (2001) 13 Journal of International
Development s.1098
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olabilmektedir. Gelismekte olan {ilkelerin gelismis teknolojiyi iilkelerine
cekebilmesinin  bir yolu yabanci sermayeli sirketler tarafindan
gerceklestirilen yatirimlar ile ev sahibi iilkeye yeniligin bizzat sirket
tarafindan getirilmesidir. Bu seklide gelismekte olan {ilkeler sadece
teknolojileri kazanmakla kalmayip, aym zamanda yerli sirketlere de bu
teknolojinin yayilmasini saglamay1 hedeflemektedir.13 Bu nedenle, yabanci
sermaye yatirimlari teknoloji transferinin gelistirilmesinde son derece dnemli
bir faktordiir.14 Sunu da belirtmek gerekir ki yabanci yatirimei, getirdigi
teknolojiyi yerli sirket ile paylasmadigi, yerli isgiliciiniin yeni teknolojiyi
kullanma kapasitesini  gelistirmedigi siirece, teknolojinin yayilmasini
saglamak miimkiin degildir. Bu durumda yabanci yatirimin teknoloji
transferi agisindan bir avantaji bulunmayacaktir.

Yabanci yatirimcilarin ev sahibi iilke iizerindeki etkileri sadece teknoloji
transferi ile simrli degildir. Yabanci yatirimcilarin ulusal piyasalardaki
rekabet avantaji yerel sirketleri varliklarmi siirdiirebilmek i¢in, daha yeni ve
daha gelismis teknoloji edinmeye tesvik edecektir.1® Piyasalardaki rekabetin
artmasi Uriin gesitliliginin ve iriin kalitesinin artmasi ile yeni Uriinlerin
piyasaya siiriilmesi gibi sonuglar dogurur. Ancak yabanci yatirimcilarm
rekabet ortamina olumlu etkileri yabanci yatirimcimin pazar payi ¢ok biiyilik
ve yerli sirketlerle ortaklik kurma konusunda isteksiz olmalar1 durumunda
ortadan kalkabilir.

Yabanci yatirimcilarin gelismekte olan iilkelerde emek yogun yatirimi
tercih ettikleri gergceginden hareketle, yabanci yatirimlarin bu iilkelerde
istihdama katkisinin oldugu soylenebilir.16 Giiniimiizde insan sermayesi
ekonomik girdi olarak biiyiik 6nem tasimaktadir. Yabanci yatirimeilar ev
sahibi iilkeye yeni teknoloji ve yontemler getirmeleri durumunda calisanlara
verecegi meslek ici egitimler ve calisanlarin bu sirketlerdeki gorevleri
sirasinda kazanacaklar1 tecriibe ile vasifli insan sermayesinin artmasina
olumlu katkida bulunmaktadir.l’” Bu bilgi ve tecrilbe birikiminin uzun

13 Kamal Saggi, ‘Trade, Foreign Direct Investment and International Technology Transfer:

A Survey’ (2002) 17(2) The World Bank Research Observer s.208.

14 UNCTAD,World Investment Report 2003, United Nations, New York

15 Magnus Blomstorm ve Ari Kokko, ‘Multinational Corporations and Spillovers’ (1998)

12(2) Journal of Economic Surveys s.1-31.

16 cem Alpar, Cok Uluslu Sirketler ve Ekonomik Kalkinma, Ankara, 1977, s.69. Ayrica
Hayrettin Demircan, ‘Diinyada ve Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve
Stratejileri’ http://www.hazine.gov.tr/arastirma_inceleme/ar_inc_35.pdf 15.08.2004 s.11.
Erigim Tarihi: 10.07.2016

17 Alpar, n. 16, s.70.
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vadede yerel girigimcilere transfer edilmesi ile yerel sirketlerin verimliligini
de olumlu etkilenecektir.

Yabanci sermaye ev sahibi iilkeyi olumsuz yonde de etkileyebilir.
Ornegin, yabanci yatirimcinin ev sahibi iilkede elde ettigi kirin bir
bolimiinii veya tamamini transfer etmesi ev sahibi iilkeye bir gelir kaybi
olusturacaktir.1® Yabanci sermayenin kagis1 beklenen refah seviyesi artisini
olumsuz etkileyecektir. Ayrica, yabanci yatirimcinin yurt digina belirsiz
araliklarla para transfer etmesi sonucu 6demeler dengesinde de bozulma
goriilebilir. Yabanci sermayenin yoneldigi iilkelerde ilgi duydugu bir bagka
alan ise menkul kiymet piyasalaridir. Bu baglamda yabancilar
sermayelerinin bir kismini, gelismekte olan iilkelerdeki borsalara yatirim
yaparak kullanmaktadirlar. Bu da dogal olarak ev sahibi tilkelerdeki
sirketlerin hisselerinin yabancilarin elinde bulunmasi anlamina gelmektedir.
Portféy yatirimcilarinin yatirnmlarint ev sahibi lilkeden geri ¢ekmeleri
dogrudan yatirimeilara kiyasla daha kolaydir.1® Bu yatirimcilar meydana
gelebilecek bir kriz tehlikesi gordiigii anda {ilkeyi terk etme gibi bir segenege
sahiptir. Bu 6zelliginden dolay1 portféy yatirimlari, olasi bir kriz durumunda
ani ¢ikislar  olabilecegi i¢in  krizin  etkisinin  artmasinda  rol
oynayabilmektedir.

Ev sahibi iilkede goriilen yabanci yatirimlarin olumlu ve olumsuz
sonuclar1 bu iilkelerin yabanci yatirim politikalarini etkileyebilmektedir. Bu
nedenle, ev sahibi iilkeler yabanci yatirimlari kontrol altina alma ihtiyact
duyabilirler.20  Yatrim  iklimi  agisindan  Tiirkiye’de  goriilen
olumsuzluklardan biri yakin ge¢mise kadar yabanci yatirimin iilkeye akismi
engelleyici politikalar izlemis olmasidir.

2. Yabanci Sermayenin Tiirkiye’deki Yakin Tarihi

Tirkiye’ye ilk yabanci sermaye girisi Osmanlt Devleti donemine
rastlamasina ragmen Cumbhuriyetin ilamindan sonra Tirkiye ekonomisinde

18 Hasan Giirak, ‘Kiiresellesme Nereye Gotiirliyor? Dogrudan Yabanci Yatirimlar,

Verimlilik ve Gelir Dagilimi’ (2003) 2(20) Verimlilik Dergisi

Itay Goldstein ve Assaf Razin, ‘Foreign Direct Investment versus Foreign Portfolio
Investment’ (2005) NBER Working Paper, No:W11047

20 World Investment Report 2003, < http://unctad.org/en/Docs/wir2003_en.pdf> Erisim
tarihi: 05.07.2016 s.88.

19
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yabanci sermayenin yasal altyapisini saglayan mevzuat 60 yillik bir gegmise
sahiptir.21

Osmanlt Devleti 17. ve 18. yiizyillarda dis borglardan kaynakli mali
zorluklarla sik¢a karsilasmustir.22 Oncelikle belirtmek gerekir ki, Osmanl
Devleti’nin ekonomisinin temelini tarim olusturmaktaydi. Bu nedenle, vergi
gelirlerinin &nemli bir kisnm tarimsal iiretimden karsilanmaktaydi.23 19.
yiizyilin baglarina kadar vergiler kaynak yetersizligini gidermek amaciyla
kullanilmistir, Fakat 19. ylizyilin baslarindan itibaren Sanayi Devrimi’nin
yol agtig1 teknik ilerlemeleri takip edememesi ve sanayilesme anlaminda
zayif kalmast Osmanli Devleti’nin i¢inde bulundugu mali zorluklar1 agsma
konusunda vergilerin yetersiz kalmasina neden olmustur. 19. yiizyilla
birlikte Osmanli dis bor¢larindan dogan kaynak ihtiyacini gidermek i¢in ek
kaynak bulma amaciyla yabanci sermayeye kapilarini agmustir.24 flk dolayl
yabanci sermaye bu donemde Fransiz bankalarina satilan kisa vadeli
tahviller ile iilkeye girmistir.2> 1850’lerde Avrupali yatirimcilar dolayl
sermaye yatirimu ile siirli kalmayip Osmanli hiikiimetinin verdigi imtiyazlar
ile anonim sirketler kurarak dogrudan sermaye yatirimlari da yapmislardir.
Bu anonim sirketler yatirimlarinin biiyiik kismini demiryollar1 yapimu,
ticaret, bankacilik, sigortacilik ile limanlara, su ve gaz sirketleri gibi
dogrudan yatinm seklinde yapnuslardir.26 Anlasilacagi iizere Osmanli
Imparatorlugu’ndaki ilk yabanci sermaye girisleri iiretimi arttirmaya yonelik
altyap1 olusturmak amaciyla dogrudan yabanci sermaye seklinde olmustur.

Sanayi devrimi borsalarda ticari kagitlarin yani sira sanayi isletmelerinin
hisse senedi ve tahvillerinin de islem gormesini saglamigtir. Osmanl
Devleti’nde ise tarima dayali bir ekonomik politika yiiriitilmesi nedeniyle

21 6224 Sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu (Kabul Tarihi 18.01.1954, Resmi Gazete
Tarihi 23.01.1954)

22 sevket Pamuk, Osmanli-Tiirkive Iktisadi Tarihi 1500-1914 (Gergek Yaymncilik, 1997) s.
187-188

Ciineyt Dumrul ve Yasemin Dumrul, ‘Osmanli Imparatorlugu’nun Kapitalist Paternde
Sanayilesmesinin Oniindeki Engeller Uzerine Bir Inceleme’ (2014) 23 Yonetim ve
Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi s. 152

23

24 Halil Inalcik, Tarihi Istatistikler Dizisi Baglarken, Osmanli Imparatorlugu’nun ve

Tiirkiye nin Niifusu 1507-1927 (Tarihi Istatistikler Dizisi, Cilt: II, 1996 Ankara, DIE) 5.9

Sefer Sener ve Ciineyt Kilig, ‘Osmanlidan Giiniimiize Tiirkiye’de Yabanct Sermaye’
(2008) 10(1) Bilgi Dergisi 22, 23. Ayrica bkn. Pamuk, n. 22, s. 187-188

Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi (2011 Istanbul: Remzi Kitapevi)
s.11

25

26
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hisse senedi ihra¢ eden sirket sayis1 kisithydi2/ Osmanli Devleti’nin
cikardigi tahviller donemin 6nemli menkul degerlerini olusturmaktaydi. Bu
nedenle Osmanli Devleti’nde bir borsanin kurulmasini arz eden acil bir
durum yoktu. Bir yandan Avrupa’da, kurulan anonim sirketlerin ¢ikardigi
hisse senedi ve tahvillerin Osmanli Devleti’nde dolasmaya baglamasi, Gte
yandan Osmanli Devleti’nde ¢ikarilan tahvillerin baglica Avrupa
borsalarinda alinip satilma siirecine girmesi ve Avrupa borsalarinda goriinen
ani gelismeler Osmanli Devleti'nde de bir borsa kurma fikrini ortaya
cikarmustir.28 Bu gelismeler iizerine Istanbul’da Galata borsasi kurulmustur.

Dolayli yatirnmin ilk girisimlerinden olmasi nedeniyle Galata Borsasi
Osmanli Devleti donemindeki yabanci sermaye agisindan 6nemli bir gelisme
olarak kabul edilebilir. Baslangigta gec¢ici nizamname ile tezgah tistii pazar
olarak kurulmus olmasi nedeniyle resmi bir tiiziikle belirli bir diizen
cercevesi bulunmamaktaydi. Bu borsanin kurulmasiyla Avrupa’da kurulan
anonim sirketlerin hisse senetleri Osmanli Devleti’nde, Osmanli Devleti’nin
cikardigi tahviller de Avrupa Borsalarinda islem gérmeye baslamustir.2® Bu
sekilde Osmanli topraklarindaki diizenli bir borsa ihtiyaci da gobzardi
edilemez olmustur. Osmanli Devleti’nde ilk diizenli borsa 1866 yilinda
kurulmustur.30 Osmanli Borsast'min orgiitlii bir faaliyet halinde ortaya ¢iktig
bu yillarda Avrupa iilkelerinde mevcut borsalarin bazilar1 bir kag yiiz yillik
tecriibeyi arkada birakarak iilkelerinin ekonomilerinde 6nemli rol oynayacak
bir seviyeye gelmislerdi. Osmanli Devleti’nde ise her ne kadar diizenli borsa
kurulmus olsa da wulusal ekonomik politikanin bir pargasi haline
getirilemedigi i¢in sanayilesme siirecinde énemli bir rol oynayamamistir. En
nihayetinde, I. Diinya Savasi ve Kurtulus Savasi ekonominin ve borsanin
iktisadi anlamda ¢okiisiine neden olmustur.

Cumbhuriyetin ilan1 ekonomik alanda yeni diizenlemeleri de beraberinde
getirmistir. Yabanci iilkelere verilen imtiyazlarin sonlandirilmasma ve
yabanc1 sermayeli sirketlerin millilestirilmesine karar verilmistir.31 Osmanh
déneminde yabanci sermayeye yonelik tecriibelerin hos olmamasi ve yeni

27 Murtaza Kose, ‘Osmanlida Borsa ve Galata Bankerlerinin Devletin Mali Yapisindaki
Yeri’ (2001) 8(18) Atatiirk Universitesi Tiirkiyat Arastirmalart Dergisi 229

28 Kose, n. 27, s. 236

29 Kose, n. 27, s. 241

30 Bkn. Mehmet Basirli, ‘Osmanli’da Borsa: Dersaadet Tahvilat Borsasi’ndan Esham Ve

Tahvilat Borsasi’na Yeni Diizenleme Girisimleri’ (2009) 19(1) Firat Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi 185

Abdullah Takim ve Ensar Yilmaz, ‘Economic Policy During Ataturk’s Era in Turkey
1923 — 1938’ (2010) 4(4) African Journal of Business Management 549, 551

31
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kurulan devletin ekonomik anlamda bagimsizligim kazanamasi gerekliligi bu
kararin alinmasinda etkili olmustur.32 Her ne kadar kurulan cumhuriyetin
yabanci sermaye olgusuna sicak baktigi Izmir Iktisat Kongresi’nde ifade
edilmigse de, bu donemde goriilen millilestirme politikast iilkeye gelen
yabanci sermayenin az sayida anonim sirket ortakligi ile simirli kalmasina
neden olmustur.33 Igerde olan bu gelismelerin ekonomide olusturdugu
negatif etkinin yani sira 1930 yilinda diinya ekonomik buhrani’nin baglamasi
devlet ekonomileri ve borsalarimin ¢okiisiine neden olmustur. Bu dénemde
serbest kur sisteminde Ingiliz Sterlinine bagh olan Tiirk Lirast bu gelismeler
sonunda Sterlin karsisinda deger kaybetmis, millilestirilen yabanci
sirketlerin tazminat ddemelerinin yaminda kur farkindan kaynaklanan cari
agigin artmasi zaten kotii olan ekonominin daha da kétiiye gitmesine neden
olmustur. Ekonomideki bu kotii gidisat nedeniyle devlet dévizi kontrol
etmek amaciyla doviz kontroliine yonelik yeni diizenlemeler getirerek
ekonomiye miidahale etmistir.34 Bu diizenlemelerden bir tanesi Tiirk
Lirasmin degerini korumak adina yiiriiliige giren Tirk Parasmin Kiymeti
Koruma Hakkinda 1567 Sayili Kanundur. Kanunun adi amacim da
icermektedir. Bu kanun kambiyo, nakit, hisse senedi ve tahvil alim ve satimi
ile kiymetli madenler ve kiymetli taglarla bunlardan mamul veya bunlari
iceren her tiir esya ve kiymetin ve ticari senetlerle 6demeyi saglayan her
tiirli arag ve belgenin ihraci veya ithalinin diizenlenmesi ve Tiirk parasinin
kiymetinin korunmasi i¢in kararlar alinmasim Bakanlar Kurulu’nun
yetkisine birakmistir. Ayrica, kanun bu kiymetlerin izinsiz olarak iilkeye
sokulmas1 ya da iilkeden c¢ikarilmasi halinde para cezasi uygulamasi
getirmistir.3® Boylelikle, yabanci sermayeye iliskin ilk engel bu kanunla
ortaya cikmistir. Hisse senedi, tahvil alim ve satimina getirilen bu sinirlama
ile borsa yabanci sermaye biriktirme roliinii kaybetmistir. 1567 Sayil1 Kanun
kambiyo kontrolii i¢in bir doniim noktasidir, c¢linkii Tirk Lirasi’nin
konvertibilitesi bu kanun ile kaldirilmistir.36 Bu kanunun bir sonucu olarak
yabancilarin kendi dovizleri ile yaptiklari islemler smnirlandirilmis ve

32 Murat Kogtiirk ve Meral Eker, ‘Diinyada ve Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlart ve Cok Uluslu Sirketlerin Geligimi’ (2012) 18(1) Tarim Ekonomisi Dergisi s.
38

33 Erding Tokgdz, Tiirkive nin Iktisadi Gelisme Tarihi 1914-2001 (Ankara imaj Yaymevi,
2001) s. 39-42

34 1447 Sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu ( Kabul tarihi 16. 05.
1929)

35 1567 Sayili Tiirk Parast Kiymeti Koruma Hakkinda Kanun (Kabul tarihi 20.02.1930
Resmi Gazete Tarihi 25.2.1930) Madde 3

36 1567 Sayili Kanun Madde 3
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Bakanlar Kurulunun iznine tabi tutulmustur.3’ 1567 Sayili Kanununun hem
Tiirkiye’deki finans ¢evreleri hem de Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlar
iizerinde olumsuz bir etkisi olmustur. Oncelikle, Bakanlar Kuruluna
kambiyo konusunda karar ¢ikarma yetkisi verilmistir. Doviz ile yapilan
islemlerin Bakanlar Kurulu iznine tabi tutulmasi doviz dagilimini
merkezilestirmistir. Bdylece, yabanci yatirimcilarin yapabilecegi islemler
biiyiik dlglide kisitlandirilmig ve hiikiimetin kararina baglanmigtir. Bu durum
yatirimcilar: ekonomik istikrarm devlet miidahalesine bagli oldugu ve bu
miidahalenin  smirlarmi  belirli  olmadigr  durumuyla karsi karsiya
birakmigtir.

Tirk Lirasmin doniistiiriilememesi borsanin kambiyo 0zelligini ve
yabanci sermaye birikimi roltinii ortadan kaldirmustir. Sirketler kisa dénemli
borglarindan kaynaklanan sermaye a¢igimi kapatmak icin banka kredilerine
yonelmistir. Bu durum Tirkiye’de finansal sistem igerisinde, bankacilik
sektoriiniin  bilyilk oranda paymin olmasmin nedenlerinden birisidir.38
Tirkiye’de kambiyo kontroliiniin dayanagi bu kanundur. Bu kanun detayli
olarak incelendiginde aslinda kanunun ¢ikarilma nedeni devlete ekonomi ve
ekonomik diizenlemeler {iizerinde kontrol esnekligini saglamak oldugu
anlagilmaktadir. Fakat kanun uygulamasinin basariya ulagmasi i¢in gereken
bir takim sartlar kanun yiiriirliige girdigi tarihte heniiz olusturulmamustir.
Ornegin, uygulanan kambiyo politikasi ile kontroliiniin basariya ulasabilmesi
icin Merkez Bankas: ile igbirligi gereklidir. Fakat kanun yiiriirlige girdigi
tarihte Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi heniiz kurulmamist1.3° Bu
ylizden, doviz ve menkul kiymet alim-satim islemlerinin kapsamini
belirlemek i¢in Bakanlar Kurulu yetkilendirilmistir. Bakanlar Kurulunun
kambiyo politikasini belirleyebilmek icin ekonomi alaninda yeterli tecriibe,
yetenek ve ilgisinin olmadigi gergegi de kanun uygulamasinin basariya
ulasmasina engel olan nedenlerden birine drnek gosterilebilir. Ote yandan,
Bakanlar Kuruluna verilen bu yetki devletin ekonomiye miidahale giiciinii
gostermektedir. Ekonomiye olan miidahale giiciinii kaybetmemek icin devlet
bu kanunun yiiriirliiliik siiresini birgok kez yenilemis, 1970 yilindan itibaren

37 1567 Sayili Kanun Madde 1

38 World Bank Group , ‘Turkey Partnership: Country Program Snapshot’ (October 2013) s.
10 <  http://www-wds.worldbank.org/external/default/WDSContentServer/WDSP/IB
/2013/02/21/000442464_20130221151003/Rendered/PDF/755200CPS0P12500ENGLIS
HOTurkeyOFY12.pdf> erisim tarihi: 03.07.2016

39 T.C. Merkez Bankast 11 Haziran 1930 tarihinde kurulmustur. Bkn. Banka Hakkinda
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tcmb+tr/tcmb+tr/bottom+menu/banka-
hakkinda erisim tarihi: 05.07.2016
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ise siliresiz olarak uzatmigtir. 1980’lerde gerceklesen finansal liberallesmeye
kadar Tirkiye’de yabanci sermaye giris-¢ikislar1 ve doviz ile yapilan
islemler devletin kontrolii altindadir. Sayilan bu eksiklikler nedeniyle
yabanci sermaye mevzuati, yabanci yatirim, yatirimer tesvikleri ve yabanci
sermayenin ekonominin ilerlemesi i¢in kullanilmasi gibi konular ihmal
edilmistir.40 Sonug olarak, 1980’lere kadar Tiirkiye ekonomisinde olusan
sermaye a¢igimi kapatmak igin yabanci sermayeden faydalanilamamasinin
nedenlerinden bir tanesi de hukuki diizenlemelerin yabanci sermaye girisini
engeller nitelikte olmasidir.

3. Yabanci Yatirnma Yonelik Yasal Diizenlemeler

1950’Ierin basgindan itibaren diinya ekonomisindeki biiylime egiliminin
hizinin azalmasi, gerek uluslararasi gerekse ulusal ekonomilerde yeniden
yapilanma ihtiyacini ortaya ¢ikartmstir. Ayni yillarda Tirkiye de tek partili
sistemden ¢ok partili sisteme ge¢mistir. Diinyada yayginlasmaya baglayan
serbestmesme akimlaria paralel olarak Tiirkiye’de de yasanan doniisiimler
ekonomik politikalarda degisikliklerin meydana gelmesine neden olmustur
ve yabanci sermayeye karsi daha 1hmli bir politika izlemeye baslanmistir.41
Yabanci sermayeye karsi izlenen bu ilimli politikada yurtigi tasarruflarin
azhigr da etkilidir. Bu donemin ekonomik politikasi yabanci sermayenin
tesviki ile yeni yatirnmlar i¢in gerekli finansman ve teknoloji ihtiyacini
yabanci sermayeden faydalanarak gidermeyi amaglamistir.42 Bu finansman
ve teknoloji ihtiyacin1 yurtigi tasarruflar ile karsilamanin miimkiin olmamasi
Yabanct Sermaye Tesvik Kanun’unun ¢ikarilma gerekcelerinden biridir. Bu
amagla dncelikle 1951 yilinda 5821 sayili Yabanci Sermaye Tesvik Kanunu
kabul edilerek dogrudan yabanci yatirimlar 6niindeki engellerin kaldirilmasi

40 Bn. Hiiseyin Agir, Tiirkiye'de Finansal Liberalizasyon ve Finansal Gelisme Iligkisinin
Ekonometrik Analizi (BDDK Kitaplari, Yaym No. 8. 2010) ve Ali Esiyok, ‘Iktisadi
Donemler Itibari ile Tiirkiye Ekonomisinde Kalkinma (1923-2004)° Tiirkiye Kalkinma
Bankas1 A.S, Ekonomik Arastirmalar, 2006,
http://www.kalkinma.com.tr/data/file/raporlar/ESA/GA/2006-GA/GA-06-02-02_Turkiye
_Ekonomisinde_Kalkinma (1924 2004).pdf Erisim tarihi:12.05.2016, 17-18, ve Sener,
n.25

41 Aslan Eren, Tiirkive Ekonomisi (Ekin Kitapevi,2008) s. 223, Derya Ocal Tellan,
‘Tiiketimin Kargt Devrimi: Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Uygulanan Iktisat Politikalarinin
Toplumsal Sonuglarina Elestirel Bir Bakis’ (2008) 19(67) Ekonomik Yaklasim Dergisi
s.3

42 Aysel Celikel ve Giinseli Gelgel, Yabancilar Hukuku (Beta Basim Yayin, 2010) s.155
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amaglanmistir. 3  Ancak bu kanun yabanci sermaye yatiriminin
yapilabilecegi alanlara ve yabanci yatirrmcinmin Tirkiye’de elde ettigi kar ve
ana sermayenin baska bir iilkeye transferi konusunda bir takim sinirlamalar
getirmistir. Kanuna gore yabanci yatirimeilar sadece Tiirk 6zel sermayesine
acik, tekel ve ayrimcilik olusturmayacak sanayi, maden, enerji, ulastirma,
bayindirlik ve turizm gibi alanlarda yatirim yapabileceklerdir. Ayrica, yillik
kar transferi karin %10’u ile smirlandirilmigtir. Kanun koyucunun anapara
ve kar transferini sinirlama amaci yabanci sermayeyi lilke i¢inde tutarak tilke
ekonomisine katkida bulunmasini saglamaktir. Fakat bu durum yabanci
sermayenin iilkeye yonelmesini engellemistir. 5821 Sayili Kanun yabanci
sermaye Oniindeki sinirlayici kosullar1 azaltmasina ragmen kanunda yer alan
gelir ve sermaye transferi ile yabanci sermayenin ¢alisabilecegi sahalara ait
smirlamalar yabanct yatirimcr agisindan caydirici olmustur. Yiriirlikte
kaldig1 ii¢c yil boyunca sadece 42 miiracat olmasi ve bunlarin da ancak
onunun kabul edilmesi yasadan beklenen sonucun alinmadigini
gostermektedir.#4 Anlasilacag iizere yiiriilikkte kaldig1 siire boyunca 5821
Sayili Yabanci Sermaye Tesvik kanununun getirmis oldugu sinirlamalar
yabanci yatirimcilar tarafindan cazip goriilmemis ve yasadan beklenen sonug
almamamustir. Buna binaen 1954 yilinda 6224 sayili Yabanci Sermaye
Tegvik Kanunu vyiiriiliige girmis ve 5821 sayili Kanunun’daki hiikiimler
gelistirilerek eksiklikler tamamlanmig, yabanci sermaye yatirimina verilen
hukuki giivence arttirilmustir.4> 6224 Sayili Kanun yabanci yatirimeilarin
Tirkiye’de yatirim yapmak amaciyla sirket kurmasi, ticari ortakliga
katilmasi, sube ve biiro a¢ma istemlerine izin verilmesinde Hazine
Miistesarligin1  yetkili kilmistir. Faaliyet alani ve hisse oranindaki
degisiklikler de Hazine Miistesarlig1 izni ile yapilmaktadir.46 6224 Sayili
Kanun ve buna bagli olarak cikarilan Yabanci Sermaye Cerceve Karari’na
gore Tiirkiye’de sirket kurmak, ticari ortakliga katilmak, sube ve biiro agmak
isteyen her bir yabanci yatirimcinin asgari 50.000 ABD dolar1 tutarindaki
sermayeyi Tirkiye’ye getirmesi gerekmektedir. Bu durumda anonim sirket
kurmak isteyen yabanci yatirimcilar igin ise asgari tutar 250.000 ABD

43 5801 sayili Yabanct Sermaye Tesvik Kanunu (Kabul Tarihi 01.08.1951 Resmi Gazete
Tarihi: 09.08.1951)

44 Safak Altun, Tiirkiye'de Yabanci Sermayenin Tarihsel Gelisimi (G.M. Matbaacilik,
2008) s. 126

4 6224 Sayili Kanun, n. 21

46 6224 Sayili Kanun n. 21 ve Yabanci Sermaye Cerceve Karari, Madde 3(c)
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dolarr’dir.4” Bu durum zorunlu sermaye limiti agisindan yerli ve yabanci
yatirimcilar arasinda esitsizlige neden olmaktadir. Ayrica, bu durum 6224
Sayili Kanun’un 10. Maddesinde belirtilen “yerli sermayeye ve tesebbiislere
taninan haklar, muafiyetler ve kolayliklardan ayni sahalarda galigan yabanci
sermaye ve tesebbiisler de ayni sartlar dahilinde istifade eder” ifadesi ile
gelismektedir. 6224 Sayili Kanun’un bir ¢er¢eve kanun olarak hazirlandigi,
asil hedefinin yabanci yatirima iliskin biitiin sorunlar1 ¢dzmekten ziyade
yabanci yatirimcilar i¢in bir basvuru kaynagi niteliginde oldugu Plan ve
Biitce Komisyonu Raporunda belirtilmistir.48 6224 Sayili Kanun yabanci
yatirmmin genel ilkelerini belirlemis ancak uygulamayla ilgili diizenlemelere
girmemistir. Yani, kanunun asil amaci yatirimciya Tiirkiye’nin yabanci
sermayeye yonelik liberal ve esitlik¢i yaklasimini yansitmaktir. Bu kanunun
liberal hiikiimleri sonucu kanunun yiiriirliige girdigi yildan itibaren yabanci
yatirimlar iizerinde olumlu etki yaratmis ve yabanci sermaye yatirimlarinda
artts goriilmiistiir.#® Fakat buna ragmen, 1960 yili sonuna kadar yapilan
yabanci yatirim basvurularinin neredeyse yarisi reddedilmis ve fiilen iilkeye
giren yabanci sermaye izin verilenin altinda kalmistir.*® Yabanci
yatirnmcilarin  yatirim yapacaklar1 {ilke konusunda kararlarmi en g¢ok
etkileyen faktorlerden birisi kar, temettii, satis ve lisans bedellerinin
serbestge transfer edilebilmesidir.®1 6224 Sayili Kanun eski mevzuatta
goriinen kar transferi ve calisma alanlarina getirilen sinirlamalara ¢éziim
getirmistir. Ancak Kanun’un 4. Maddesi transfer edilecek kar ve sermayenin
ana yabanci sermayenin mensup oldugu mense iilke para cinsiyle ve cari
resmi kambiyo rayici iizerinden yurtdisina transfer edilebilecegi sartina
baglamistir. Eski mevzuata gore daha liberal olmasina ragmen yabanci
yatirimm Hazine Miistesarliginin iznine tabii tutulmasi, asgari sermaye

47 6762 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Madde 277 geregince bir anonim sirket kurulmasi igin

en az 5 kurucu bulunmast sarttir.

48 Bkn. Plan ve Biitce Komisyonu Raporu, TBMM Plan ve Biitce Komisyonu Esas No.

1/327 Karar No: 30

Tiirkiye’ye 1951-1960 yillar1 arast gelen yabanct sermaye igin bkn. Yasemin
Bosdaglioglu ve Umut Evlimoglu, ‘Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlarmm Tarihsel Siirecte Gosterdigi  Gelisme: Hukuksal ve Ekonomik
Yansimalari’ (2014) 6(11) Dicle Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Tablo 3
s.40

Ertung Sirin, Tiirkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Vergilendirme
Rejimi (Vedat Kitapgilik, 2006) s.43

Lerzan Yilmaz, ‘4875 Sayili Dogrudan Yabanci Yatinmlar Kanunuw'nun Getirdigi
Yenilikler’ (2006) 10 Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi s.184

49

50

51
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uygulamasi ve kar transferinin sartlar1 Kanun’un kisa dénemde istenilen
yabanc1 yatirimi iilkeye ¢ekmekte basarili olamamasinin nedenlerindendir.

Tiirkiye ekonomisindeki yeniden yapilanmanin yansimast 1970’lerin
ikinci yarisinda dig 6deme giicliikleri seklinde ortaya g¢ikan bir ekonomik
krize neden olmustur. Bu krizin asilmasi ve ekonomide istikrar1 saglamak
icin 24 Ocak 1980 tarihinde ilan edilen finansal serbestlesme politikasi
giindeme gelmistir.52 Finansal serbestlesme hareketi baglaminda hiikiimetin
doviz karsisinda Tiirk Lirasi’nin degerini diigiirmesi ile serbest dalgali kur
rejimine gegilmistir.>®> Bu kararlar sonucu Tiirkiye’de serbest piyasa
ekonomisi uygulanmaya baslanmasi ile ekonomide yapisal bir doniisiim
olmustur. Bu doniisiim sonunda hiikiimet yabanci sermayenin Tiirkiye
ekonomisi i¢in bir ihtiya¢ oldugunun ve artik déviz ile yapilan iglemleri
kontrol altinda tutamayacaginin farkina varmustir. Bu yapisal degisiklige
uyum saglayabilmek i¢in, 1567 Sayili Tirk Parasi Kiymeti Koruma
Hakkinda Kanun’unda degisiklik yapilmasi kaginilmaz olmustur.54 Boylece,
32 sayihi Bakanlar Kurulu Karar1 ile sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi yoniinde dnemli adimlar atilmistir. Bu karar ile Tiirkiye'de
yerlesik kisilerin, bankalar ve 6zel finans kurumlarimin simrlamasina maruz
kalmadan do6viz alabilmelerinin Onii ac¢ilmistir ve doéviz bulundurma
herhangi bir kisitlamaya tabi degildir; yurt disinda yerlesik kisilerin borsada
kote edilmis ve Sermaye Piyasast Kurulu izniyle ¢ikarilmig her tiirlii menkul
kiymeti alma ve satmalar1 serbest hale gelmistir. Bu kararin getirdigi en
onemli yenilikler su sekilde siniflandirilabilir: Tiirkiye'de yerlesik kisilerin
bankalar ve 6zel finans kurumlari1 vasitasiyla yabanci borsalarda kote edilmis
menkul kiymetleri, Merkez Bankasi tarafindan alim-satimi yapilan yabanci
para birimleri cinsinden hazine bonosu ve devlet tahvili alip satmalar1 ve bu
kiymetlerin alig bedellerini yurt digina transfer etmeleri; Tiirkiye'de yerlesik
olmayan kisilerin doviz almalar1 ve transfer etmeleri ve yurt disina Tiirk
liras1 gondermeleri serbest hale gelmistir.>® Bunlara ek olarak 32 Sayili
kararmm 15. Maddesi Tirkiye'de yerlesik kisilerin, yurt disinda menkul

52
53

Finansal serbestlesme i¢in bkn. Tiileykan ve Bayramoglu, n. 5 s. 401-420

Serbest dalgali kur kurun piyasadaki arz ve talep kosullarma goére belirlendigi sistemi
ifade eder. Merkez bankalar1 piyasaya hi¢ miidahale etmez veya ¢ok nadiren sadece
olagandist kosullarda miidahale eder. Bkn. T.C Merkez Bankasi Terimler So6zligii
<http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/Egiti
m-Akademik/Terimler+Sozlugu#263> erigsim tarihi: 03.07.2016

54 Karaca, n. 7, s. 93

55 T.C Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar Karar No0.89/14391 (Kabul
Tarihi 11.8.1989 Resmi Gazete Tarihi 11.8.1989) Madde 3-4-8-8-9-12(2)
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kiymet cikarmalari, piyasaya siirmeleri ve satmalari; Tirkiye'de yerlesik
kisilerin yurt disindan menkul kiymet getirmeleri ve yanlarinda yurt disina
cikarmalart serbesttir ifadesi ile menkul kiymetlerin ve diger sermaye
piyasast araglarmin yurda girisi ve ¢ikisinin 6niinde herhangi bir kisitlamaya
olmadigini gostermektedir.”® Bu karar ile odemeler dengesi sermaye
hareketleri itizerindeki tiim kisitlamalar kaldirilmustir.5? Tiirk Lirasi’nin
konvertibilitesi saglanmig, kambiyo rejimi serbestlestirilmis, doviz
bulundurma ve doviz hesabi agma kisitlar1 kaldirilmis ve dovizi serbestge
kullanma hakki taniyarak yabanci yatirimcilari yatirim yapmasi oniindeki
engel kaldirilmistir.>8 Kanun yabanci yatirimeilara asgari yatirim miktari,
sermayenin getirilis siiresi ve bunun belgelenmesi gibi konularda sinirlama
getirmemistir. Bu kararin yabanci sermaye ile ilgili somut ve islemsel
hitkkiimler  getirerek yatirim ortamimi  serbestlestirdigi  ve yabanci
yatirnmcilarin Tiirkiye sermaye piyasasinda yatirim yapabilmesinin Oniinii
actign aciktir.®® Ekonomik serbestlesmenin finansal ayagi 1567 Sayili
Kanuna iliskin 32 Sayili Karar ile tamamlanmigtir. Tirkiye ekonomisinin
serbestlesmesi i¢in yapilan bu reformlar sonucu yabanci sermaye
hareketlerinde yogunlasma goriilmiistiir. 1980 oncesi yillik ortalama
dogrudan yabanci sermaye girisi 10 milyon Dolarmn altinda kalirken 1986
yilinda 170 milyon Dolar, 1989 yilinda 855 milyon Dolar, 1991 yilinda ise
1.041 milyon Dolara ulasmustir.?0 Ekonominin serbestlesmesiyle iilkeye

56 T.C Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar Karar N0.89/14391
Madde 15

Odemeler dengesi bir ekonomide yerlesik kisilerin (genel hiikiimet, merkez bankasi,
bankalar, diger sektorler) diger ekonomilerde yerlesik kisiler (yurt disinda yerlesikler) ile
belli bir donem iginde yapmis olduklar1 ekonomik islemlerin sistematik kayitlarini elde
etmek lizere hazirlanan istatistiki bir rapordur. Bkn. T.C. Merkez Bankasi Terimler
Sozlugii  <http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+
Menu/Egitim-Akademik/Terimler+Sozlugu#2 11> Erigim tarihi: 03.07.2014

58 T.C Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar Karar No.89/14391
59

57

Ayrica, 1981 yilinda yiiriirliige giren 2499 Sayili Tiirk Sermaye Piyasas1 Kanun (Kabul
Tarihi: 28.07.1981 Resmi Gazete Tarihi: 30.07.1981)’u ekonomik gelisme siirecinde
herhangi bir diizenlemeye konu olmamis sermaye piyasasinda hukuki diizenlemeye
duyulan ihtiyagdan dolayr ¢ikartlmustir.

60 1980 yilinda 97,00 milyon dolar olan dolayli yabanci sermaye girisi, 1990 yilinda

1.861,16 milyar dolara, 1991°de ise 1.967,26 milyar dolara ulagmustir. Bkn. Tiileykan ve
Bayramoglu, n. 5 s. 408-409. Ayrica, Tellan, n.41, s.7
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giren yabanci sermaye, ithalatin finansmam ve aym zamanda kamu
aciklarmin kapatilmasi i¢in kullanilmugtir.61

24 Ocak kararlar1 ile birlikte Tiirkiye’de genel ekonomi politikasi
timiiyle degismis ve yabanci sermayenin iilkenin kalkinmasi bakimindan
vazgecilmez bir etken oldugunu kabul edilmistir. Bu donemde yatirim
ortami gelismis, lilkeye gelen yabanci sermayenin yapisi degismistir. Avrupa
Birligi’ne uyum siirecinde {izerinde yapilan reformlara ragmen 6224 Sayili
Yabanci Sermaye Tesvik Kanunu yiiriirlikte kaldigi 50 yil iginde yabanci
yatirimeilarin - haklarmi  korumada yetersiz kaldigi ve uygulamada
uluslararasi standartlardan farklilastigi gerekgesiyle yiiriirliikten kaldirilarak
yerine 4875 Sayili Dogrudan Yabancit Yatirimlar Kanunu yiiriirliige
girmistir.62 4875 Sayili Kanun’un amaci yabanci yatirimlarin 6zendirilmesi
ve yabanci yatirimci haklarini koruyarak yabanci yatirim kavraminda
uluslararasi standartlara uyum saglanmasidir. Bu nedenle 6224 Sayili
Kanun’un yabanci llkelere yapilacak kar ve sermaye transferine getirdigi
sartlar 4875 Sayili Kanun ile ortadan kaldirilmistir. Paramin hangi para cinsi
ve hangi kuru esas alarak transfer edilecegi yabanci yatirimciya birakilmustir.
Bunun yaninda eski mevzuat doneminde bulunan Tiirkiye’de sirket kurma,
mevcut ortakliga katilma, sube agma ile mevcut yabanci sirketlerin yeni
yatirnm yapmalari, kapasite arttirmalari, baska sirkete istirak etmeleri veya
hisse oranmni degistirmeleri i¢in Hazine Miistesarligindan izin alma
zorunlulugunu kaldirarak yerine bilgilendirme sistemini getirmistir.63
Yabanc1 sirket ve subelerden istenilen bilgiler ve bildirim siireleri Dogrudan
Yabanci Yatirimlar Kanunu Uygulama Yénetmeliginde belirtilmistir.64 4875
Sayili Kanun yerli ve yabanci yatirimeilarin esit muameleye tabi olacaklarini
belirtmistir.65 Bu kanunun yiiriirliige girmesiyle yukarida bahsedilen 6224
Sayili Kanun’un 10. Maddesinden kaynaklanan ¢eliskili durum ortadan
kaldirilmistir. 6224 Sayili Kanun’un yabancilarin Tiirkiye’de sadece anonim
ve limited sirket kurmalarina veya mevcut bir anonim veya limited sirkete
ortak olmalarmna izin vermesi de yerli ve yabanci yatirimcr agisindan bir

61 Biilent Giiloglu ve Ender Altunoglu, ‘Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Einansal
Krizler: Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tirkiye Krizleri’ (2002) 27 Istanbul
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi s.16

62 4875 Sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu (Kabul Tarihi: 5.6.2003 Resmi Gazete
Tarihi: 17.6.2013)

63 4875 Sayili Kanun Madde 1

64 Dogrudan Yabanct Yatirimlar Kanunu Uygulama Yonetmeligi (Resmi Gazete Tarihi:

20.08.2003)
65 4875 Sayili Kanun Madde 3
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ayrim olusturmaktaydi. Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu Uygulama
Yonetmeligi'nin 9. Maddesi yabanct  yatinmeilarin - Tirkiye’de
kurulabilecekleri veya istirak edebilecekleri sirketlerin tiirlerini Tiirk Ticaret
Kanunu ve Borglar Kanun’unda yer almasi sartt ile her tiirlii sirket
kurulabilir olarak genisletmistir. Bdylece, yerli ve yabanci yatirimcilar ayrim
gozetilmeksizin Tiirk Ticaret Kanun’unun belirttigi sermaye limiti ile sirket
kurabileceklerdir. Bdylece yabanci yatirimcilar ile yerli yatirimcilar esit
muameleye tabi tutulmustur.

4875 Sayili Kanun’da eski kanunda yer almayan yeni diizenlemeler de
yer almustir. Ornegin, eski kanun yabanci yatirrmeinin yurtiginden sagladigi
hasilat, para alacagi veya mali degeri olan yatirimlarin yeniden yatirima
dondstiiriilmesini  yabanct yatirnm saymazken 4875 Sayili Kanun’un 2.
Maddesi bu iktisadi kiymetlerin yeniden yatirima doniistiiriilmesini yabanci
yatirim olarak tanimlamistir. Bunun yani sira, yurt digindan getirilen makine
ve techizat, fikri ve smai miilkiyet haklar1 seklinde getirilen sermaye de
yabanci sermaye olarak tammlanmistir.6  Ayrica, yabanci yatirimei
tarafindan yurt iginden saglanan dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasi
sonucu elde edilen iktisadi kiymetler araciligi ile kurulan sirket veya acgilan
sube de yabanci yatirim olarak kabul edilmistir.6’ Boylece, eski kanuna
kiyasla yeni kanun yabanci yatirim tanimi genisletilmistir.

4875 Sayili Kanun’un bir diger yeniligi ise kamu yarar1 gerekmedikce ve
karsiligi 6denmedikce yabanci yatirimlari kamulastirilamayacagidir.68 Bu
hilkim Anayasa’nin 46. ve 47. Maddelerinin tekraridir. Tirk hukuk
sisteminde 6zel miilkiyetin kamulastirilmasi1 ve kamu hizmeti niteligi tastyan
Ozel tesebbiislerin devletlestirilmesi kamu yararmin gerektirdigi hallerde,
karsiliklar1 pesin 6denmek sartiyla kanunda gosterilen esas ve usullere gore
yapilir. Bu maddenin 4875 Sayili Kanunda yer alma gerekcesi Tiirkiye’ye
yatirim yapan yabanci yatirimcilari haklarmi keyfi, bedelsiz veya diisiik
bedelle kamulagtirmaya karsi giivence altina almak ve Anayasadaki
giivenceyi bir kez daha teyit etmektir. Ayrica, yabanci yatimcilarin yatirim
sozlesmelerinden dogan uyusmazliklarinin ¢6ziimii icin milli ya da
uluslararas1 tahkime bagvurabilecekleri de 4875 Sayili Kanun’un 3.
Maddesinde belirltilmistir. Aslinda Tiirkiye yabanci devletlerle 1960 yilinda

66 4875 Sayili Kanun Madde 2(b)
67 4875 Sayili Kanun Madde 2(b)
68 4875 Sayili Kanun Madde 3
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“Yatirrmin Karsilikli Tesviki ve Korunmas1® anlasmasi imzalanstir.69 Fakat
bu diizenleme ilk defa 4875 Sayili Kanun ile yasada yer almistir.

4. Degerlendirme

Olumsuz taraflar1 bulunmakla birlikte 6zellikle gelismekte olan iilkelerin
kalkinmasina, ulusal gelirine, teknoloji transferine, sermaye olusumuna ve
istihdama olumlu etkileri bulunan yabanci sermaye 6nemli bir finansman
kaynagidir. 1950’lerden bu yana Tiirkiye’nin ekonomik politikas1 iilkeye
yabanci sermayenin ¢ekilmesi i¢in gerekli altyapinin olusturulmasi yoniinde
olmugtur. Bu amagla atilan ilk adim 1951 yilinda c¢ikarilan 5821 sayili
Yabanci Sermaye Tesvik Kanunudur. Bu kanun yabanci sermaye agisindan
en biiyiik sorunu kar ve ana sermaye transferlerine kisitlamalar getirmesidir.
Bu nedenle hedeflenen seviyede yabanci sermaye gelisi saglamamustir.
Ayrica, 1567 Sayili Tiirk Parast Kiymeti Koruma Hakkinda Kanun’unun
agir sartlar1 Tirkiye’deki yabanci sermaye iizerinde olumsuz etkileri
olmustur. Bu sorunu agmak i¢in 5821 Sayili kanun uygulamadan kaldirmig
yerine 6224 Sayili Yabanct Sermayeyi Tesvik Kanun’unu vyiiriirliige
girmisgtir. Bu iki kanun arasindaki en temel fark yeni kanun ile kar ve
sermaye transferlerini kisitlayan hiikiimlerin kaldirilmis olmasidir. 24 Ocak
1980 kararlari ile iilkenin dis diinyaya entegrasyonunu saglamak amaciyla
para ve doviz politikalart degistirilimistir. 24 Ocak sonrasi siirecte 6224
Sayili Kanunda 6nemli degisiklikler yapilmistir. 6224 Sayili Kanun dénemin
sartlarina gore liberal bir diizenleme olmasina ragmen 1980 yilindan sonra
yatirim ortaminin gelismesi ve benimsenen ekonomi politikasi ile ekonomik
alanda meydana gelen dengesizlikler nedeniyle yetersiz kalmistir. Yatirim
ortaminin daha da gelismesine imkan vermek adina 4875 Sayili Dogrudan
Yabanci Yatirimlar Kanunu yiiriirliige girmistir.

Yeni kanmun’un ¢ikarilmasindaki amag yatirimi tesvik etmekten ziyade
yabanci yatirimlar Oniindeki engelleri kaldirmak ve yatirimeciya giiven
vermektir. Bu nedenle Kanun yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’de yatirim
yapmalarinin serbest oldugunu belirtirken onceki mevzuatta bulunan izin
sistemini de ortadan kadirmistir. Bunun yerine bilgilendirme sistemi
getirerek yabanci yatirimcilarin 6niindeki biirokratik engeli kaldirmustir.
Yeni Kanun’un amaglarindan bir digeri de yabanci yatirimeci haklarmin

69 {lkeler ikili yatirim anlagmalar ile yatirnmlarimi kamulastirmaya karst giivence altina
alabilmektedirler. Tirkiye Cumhuriyetinin yabanci iilkeler ile imzalamis oldugu ikili
yatirim anlagmalari i¢in Bkn. Invest In Turkey> Yatinnm Kilavuzu> YatirimMevzuati
http://www.invest.gov.tr/trTR/investmentguide/investorsguide/Pages/BusinessLegislatio
n.aspx Erigim tarihi: 10.07.2016
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korunmasi ile yatirim ve yatirimei kavramlarinin uluslararasi standartlara
getirilmesidir. Yerli ve yabanci yatirimeilarin esit muameleye tabi olmalari,
transfer serbestisi, yatirim anlagmazliklarinin tahkim ve diger alternatif
uyusmazlik yollar1 ile ¢éziimii gibi diizenlemelerle Kanunun uluslararasi
standartlara uyumunu saglamustir.

UNCTAD 2000 yili DiinyaYatinm Raporu’na gore Tiirkiye en fazla
yatirim ¢eken iilkeler arasinda 53. siradadir. 4875 Sayili Kanun’un yiiriirliige
girmesinden hemen sonra 2004 yilinda yayinlanan rapora gore ise 35. sirada
yer almistir. 2015 Raporuna goére ise 20. siradadir.’0 Yabanci yatirim
girislerinde goriilen bu artis Kanun’un yabanci yatirim 6niindeki biirokratik
engelleri kaldirmasimin ve yatirnm yapmayi kolaylastirmasinin yatirimei
agisindan olumlu karsilandigr gostermektedir. Fakat, Tiirkiye yabanci
sermaye yatirimlar1 girisinde belirgin bir ilerleme goéstermesine ragmen
gelismekte olan llkelere yonelik yatirimlardan halen istenilen kadar pay
alamamaktadir.”? Kanunun gerekgesinde belirtildigi iizere istenilen pay1
alamamasindaki en onemli unsur, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
kalkinma stratejisinin temel bileseni haline getirilmemis olmasidir. Hukuki
altyapidaki gelismeler g6z Oniine alindiginda istenilen payin alinamamasinin
mevzuattan ziyade ekonomik ve politik nedenlerden kaynakli oldugu
goriilmektedir.

4875 Sayili Kanun’un kabulii ile birlikte yabanci yatirimcilarin
Tiirkiye’de yatirim yapmalar1 igin gereken hukuki altyap: sadelestirilmistir.
Tirkiye’ye gelecek yatirimeilarin  herhangi bir merciden izin alma
zorunlulugu kaldirilmistir, yabanci yatirim ve yatirimei tanimlamasi yeniden
yapilmig ve uluslararasi standartlara uygun hale getirilmistir, yabanci
yatirimcinin haklar1 giivence altina alinmustir, anapara ve kar transferi
serbestisi getirilmistir, yatirimlarla ilgili uyusmazliklarin ¢6ziimii i¢in
tahkime gidilebilecegi kanunda belirtilmistir. Ancak, kanmun koyucunun
ihmal ettigi noktalardan birisi orta ve kiigiik 6lcekli yerli isletmelerin giighi
yabanci sermayeye karsi rekabet giiciiniin olmamasidir.”2 Kanunda buna
yonelik bir tedbir bulunmamaktadir. Kanunda buna yonelik yapilacak bir

70 UNCTAD, World Investment Report 2000, World Investment Report 2004 ve , World
Investment Report 2015  http://www.yased.org.tr/tr/yayinlar-ve-raporlar/birlesmis-
milletler-ticaret-ve-kalkinma-orgutu-unctad-dunya-yatirim-raporu-ve-yased-dunya-
yatirim-ra Erigim tarihi: 10.07.2016

1 Mehmet Mucuk, n.10, s.101

72 Cemile Demir Gokyayla ve Ceyda Siiral, ‘4875 Sayili Dogrudan Yabanct Yatirimlar

Kanunu ve Getirdigi Yenilikler’ (2004) 6(2) Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 5.166
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diizenleme hem yatirim hem de rekabet ortaminin gelistirilmesi i¢in faydali
olacaktir.

Ayrica, 4875 sayili Kanunun genel gerekcesinde de belirtildigi iizere; bu
kanun, bir tesvik kanunu degildir. Bu nedenle yabanci sermayeli sirketlere
Kanun kapsaminda ayri bir tesvik sistemi ongoriilmemistir. Ancak, yerli
sirketlerin yararlandigi haklardan yabanci sermayeli sirketlerde ayrim
gozetilmeksizin yararlanacagi belirtilmistir. Yabanci yatirim kararmda ev
sahibi iilkelerin saglayacaklar tesvik ve avantajlar etkilidir.”3 Kanun’un
yabanci yatirimcilara sagladigi bu esitlik, yatirim promosyon ajanslar ile
desteklenmelidir. Kanun’un tesvik konusuna deginmemesi kanun’un bir
eksikligi gibi goriilebilir. Fakat bu agik T.C. Basbakanlik Tiirkiye Yatirim
Destek ve Tamtim Ajansi ile Yatirrm Ortamim lyilestirme Koordinasyon
Kurulu'nun Tirkiye’yi bir marka olarak tanitmak ve yatirim Oniindeki
engelleri ortadan kaldirmak i¢in komiteler kurmasi ile giderilmistir.
Boylelikle, 4875 sayili Kanun ile Tirkiye’de dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari iktisat politikasinin 6nemli bir araci haline getirilmistir.

Sonuc¢

Yabanci sermaye yatirimlari, sermaye birikimi ve istihdamu arttirarak,
bilgi ve teknoloji transferine imkan saglayarak ev sahibi iilkenin 6demeler
dengesi, istihdam hacmi, teknolojik gelisimine olumlu katkilar
saglamaktadir. Osmanli Devleti’nin son donemlerinde tarima dayal
ekonomik politika yiiriitiilmesi nedeniyle finansal islemlerde yabanci
yatirimlar ve buna yonelik diizenlemeler {izerinde durulmamus fakat yabanci
sermayeye yonelik herhangi bir kisitlama da uygulanmamistir. Osmanli
Devleti'nden liberal bir ekonomi politikas1 devralmasina ragmen
Cumbhuriyetin ilk yillarinda yasanan ekonomik krizler nedeniyle Tiirkiye’de
ulusal ekonomiyi koruma diislincesi ile sermaye hareketlerinin devlet
kontrolii altinda oldugu, miidahaleci, hatta yabanci sermaye girisini
engelleyici politikalar izlenmistir. Tiirk parasimin degerini korumak adina
doviz ile islem yapma yasag1 bu politikalara bir o6rnektir. 1567 sayili Tiirk
Parasmin Kiymeti Koruma Hakkinda Kanun Tiirkiye’de yabanci sermaye
kontroliiniin milad1 olarak kabul edilebilir. Déviz ile yapilan iglemlerin
diizenlenmesi esasi bu kanunda yer alan hiikiimlere dayanmaktadir ve
yabanci sermaye yatirimlarina yonelik karar alinmasi Bakanlar Kurulu’nun
yetkisine birakmigtir. Bu kanun 1980’lere kadar Tiirkiye’ye yabanci sermaye

73 Israel Luski ve Moz Rosenboim, ‘Optimal Policy for FDI Incentives: An Auction
Theory Approach’ (2009) 12(3) European Reseacrh Studies s. 62
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girisini engelleme politikasinin bir araci olarak kullanilmustir. Ote yandan,
5821 sayili ve 6224 sayili Yabanct Sermaye Tesvik kanunlari finansal
serbestlesmeye kadar Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarint yonlendirilmistir. Yabanci sermaye girigsine karsi olan tutum
g0z Oniine alindiginda, bu kanunlar o dénemde, tiim sinirlamalaria ragmen,
Tiirkiye’nin en liberal kanunlarindan sayilabilir ve yabanci sermaye rejimi
olusturma yoniindeki cabalari ortaya koymaktadirlar. 1980°e¢ kadar olan
siiregte kanun koyucunun yabanci sermayeye karsi tutumlari kanuna
yansimis ve yabanci sermayenin iilkeye girisi engellenmistir. Yani,
Tirkiye’nin 1980°lerin basina kadar yabanci sermaye yatirimlar: konusunda
onemli bir gelisme gosterememesinin nedenlerinden biri ilgili hukuki
mevzuatin yabanci sermaye girigini engellemesidir.

1980’lerin basinda ekonomik serbestlesmeye bagli olarak diinyada
onemli sermaye hareketleri goriillmeye baslanmistir. Yabanci sermayenin bir
ekonominin kalkinmasinda onemi artmustir. Bu nedenle gelismekte olan
iilkeler finansal piyasalarimi gelistirmek ve uluslararasi sermaye akislarindan
daha fazla pay almayr amaglamislardir. Bu donemde baslayan serbestlesme
doniistimii Tirkiye’yi de etkilemistir. Yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekmek
temel politikalardan biri olarak kabul edilince mevzuatta yabanct
yatirimcilarin yatirim yapmasina engel teskil eden sinirlamalarin kaldirilmasi
yoluna gidilmistir. Boylece, Tiirkiye 24 Ocak 1980 tarihinde serbest piyasa
uygulamalarina dayali ekonomi politikalarin1 esas alan yapisal degisiklik
stirecine girmistir. Bu degisim siirecine paralel olarak uygulanan finansal
serbestlesme politikalar1 da bu siirecin en 6nemli parcasi haline gelmistir.
1980 doniistimii Tiirkiye’de yabanci sermaye agisindan bir doniim noktasidir
clinkii 1980°e kadar yasaklanmis olan bu sermaye tiiriiniin tilkeye girmesi
serbest birakilmistir. Alman bu kararlar ile gerceklestirmesi hedeflenen
yapisal uyum siirecinin temel felsefesi, ekonomik diizlemde devlet
faaliyetlerini en aza indirgenmesi, yabanci sermayeyinin Oniindeki engellerin
kaldirilmasi ve gesitli tesviklerle yabanci yatirimcilar lilkeye c¢ekerek daha
fazla yatirim yapilmasi saglanmasidir. Finansal serbestlesmenin basariya
ulagabilmesi i¢in alinan serbestlesme kararmin yasa ile desteklenmesi bir
zorunluluk olmustur. 32 sayili Bakanlar Kurulu konvertibiliteye gecis karari,
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi yoniinde atilan 6nemli bir adimdir.
Bu karar ile yabanci sermaye iizerindeki miktar kisitlamalar1 kaldirilmis ve
yabancilarm Tiirkiye’deki menkul kiymet piyasasindan alim yapabilmelerine
izin verilmigtir. Bu diizenleme sonucunda yabanci yatirimcilar herhangi bir
izne tabii olmadan Tiirkiye’de yatirim yapabilmelerinin 6nii agilmistir.

Finansal serbestlesme sonrasi yabanci sermaye mevzuatinda yapilan
reformlara ragmen mevzuatin yabanci yatirime1 haklarin korumada yetersiz
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kalmas1 ve uluslararasi standartlardan farklilagsmasi nedeniyle 4875 Sayil
Kanun ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu Uygulama Yonetmeligi
yiirlirliige girmistir. Boylece, Tirkiye’deki yabanci sermaye mevzuati iki
hukuki metne indirgenmis ve biiyiikk Olglide sadelestirilmigtir. 4875 sayili
Kanun yabanci dogrudan yatirimlar igin yasal bir rehber niteligindedir. Bu
gergevede, yabanci sermaye mevzuatin, daha Onceki mevzuata nazaran,
kapsami biraz daha daraltilmistir. Bu sadelestirmenin amaci Tirkiye’de
yapilacak yabanci yatirimlart kolaylastirmak ve yatirimlari tizerindeki
biirokratik engellerin mevzuat bazinda kaldirilmasidir.

Hukuksal agidan bakildiginda yabanci sermaye konusunda belirlenen ilk
politikalarin ekonomiyi korumak adina liberal anlayistan uzak bir takim
simirlamalara bagh kaldigi goriilmiistiir. 1980 yilina kadar uygulanan
politikalarin disa kapali ozellikler tasimasi, kanunlarin yabanci yatirimin
faaliyet goterecegi alanlar1 dar tutmasi, biirokratik islemlerin engel teskil
etmesi yabanci yatirimin tilkeye ¢ekilmesine engel olmustur. Ancak zamanla
bu anlayis yerini yabanci yatirimer ¢gekmeye odakli politikalara birakmistir.
24 Ocak kararlar1 ile getirilen yeni diizenlemelerde yabanci sermayeye
yonelik hukuki altyapr kosullar1 gelistirilmis, yabanci sermayeye daha
gercekei bir gozle bakilmis, gegmiste karsilasilan giigliikklere ¢oziimler
iiretilmeye calisilmus, yabanci sermaye Oniindeki engeller kaldirilmustir.
Devletin ekonomik faaliyetlerdeki rolii azaltilmis, serbest piyasa
mekanizmas1 iglerlik kazanmistir. Yapilan degisikliklerden en 6nemlileri
kambiyo rejiminin serbestlesmesi, kar ve ana sermaye transfer sinirlamasinin
kaldirilmasi, izin alma zorunlulugunun kaldirilmasi, yatirim yapilabilecek
alanlarin genisletilmesi olarak sayilabilir. Alman kararlar dogrultusunda
yasal mevzuat diizenlemeleri ile yabanci sermaye girisinin Oniiniin
acilmasina yonelik ilk adimlar atilmistir. Yapilan bu degisiklikler yabanci
sermaye hareketlerine olumlu seklide yansmustir. Kisa vadeli sermaye
hareketleri hizlanmis ve 1990 yilinda doruk noktaya ulagmstir.’4
Gergeklesen mevzuat degisiklikleri sonucu yabancit yatirimcilarin
Tirkiye’ye gosterdigi ilgi artmustir. Sermayenin iilkeye girisi ile ilgili gerekli
diizenlemelerin yapilmasiyla yabanci sermaye iizerindeki kisitlamalarin
kaldirilmasi dogru bir yaklasim olmustur. Bu diizenlemelere ek olarak
rekabet ortaminin yerli sirketlerin alyehine doniismemesi igin tedbirler
alimmasi kanunun gelistirilmesi bakimindan g6z 6niine alinmasi gereken bir
husustur.

4 Giiloglu ve Altunoglu, n. 61, 5.16
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