OZEL SERMAYE HAREKETLERI VE GERI
KALMIS ULKELER

Asist: Dr. Sait DILIK

Kapital yaratma giicli ile kapitale duyulan ihtiyac ba-klmmdan
Diinya iilkeleri arasinda biiyiik bir fanklilik ve dengesizlik vardir.
Ornegin kapital yaratma giicii yiiksek olan bir kisim iilkelerde,
ckonomi reel kapitale doymus oldugundan, kapital talebi artik o
kadar siddetli degildir. Diger bir kisim tilkelende ise vetersiz bir
kapital tesekkiilii cok yliksek bir kapital talebi ile kars: karsiya bu-
lunmaktadir, - '

Birinci gurup iilkeleri milli gelirleri yiiksek, sanayilesmis iler
ri ekonomiler arasinda goriiyoruz. Bu iilkelerde sermayenin fiyats,
vani faiz haddi ve kar imkanlar diistiktiir. Tkinci gurubu ise genel-
likle, kalkinma cabasinda olan biitiin geri kalmis iilkeler teskil et-
mektedir. Bu iilkelerin dogal kaynaklar: elverisli olanlarinda, ka-
pitalin marjinal verimi yiiksek olacagindan faiz haddi ve kar im-
kanlar1 da yiiksektir.

Ulkeler mallarn tiretimi bakimmdan da farkli imkan ve sartla-
ra sahiptirler. Bu durum dis ticarete yani mallarin, arzin fazla ol-
dugu iilkelerden talebin fazla oldugu tilkelere dogru akmasina yol
acmistir, Boylece kismen de olsa, iilkeler arasindaki farkli {iretim
imkanlarinin doguracag dengesizlik ve sakincalar giderilmis ve fi-

vatlar birbirine yaklasmistir.

Iste mal ve hizmet akimina benzer bir sekilde senmayenin de,
arzinin fazla ve fiyatinin diisitk oldugu gelismis iilkelerden, arzinin
az fakat fiyatinin yiiksek oldugu az gelismis iilkelere dogru akma-
s1 gerekirdi. Gercekten sermaye arz edenlerle talep edenlerin ras-
yonel hareketleri bu sonucu doguracaktir. |

Acaba realitede boyle bir sermaye akimi var mudir? Sermaye,
arzinin fazla oldugu ileri ulkelerden fiyatinin yitksek oldugu geri
kalmis tlkelere dogru akmakta midir? Bu akimi 6nliyen ya da yo-
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ntnii degistiren etkenler var midir? Bu hususlar cevaplandirabil-
mek icin gecmisin ve gliniimiiziin milletlerarasi sermaye hareketle-
rine kisa bir bakis zorunlu olacaktir.

Yalniz burada kastedilen isletme ve kisilerin inisivatiflerine
dayanan kapital hareketleridir, Bunun Gtesinde hiikiimetler arasi
anlasmalara dayanan veya cesitli milli ve milletlerrasi kurumlar
aracihig ile yiiriitiilen sermaye hareketleri varsa da bunlar konu-
muz disinda kalmaktadir. Bunlara ancak gerekli oldugunda degini-
lecektir, Ayrica daha cok spekiilatif amaclar giiden kisa vadeli 6zel
kapital hareketleri de dikkate alimmayacaktir,

Uzun vadeli sermaye hareketleri ilk zamanlarda hemen hemen
timiiyle milletlerarast sermaye piyasalarinda obligasyon alim -
satimlaria dayanmaktaydi. Sermaye ihrac eden iilkelerin isletme
ve kisileri sermaye itha] eden iilkelerdeki daha yiiksek faiz hadlerin-
den yararlanmak amtaciyla bunlarin cbligasyonlarini satin aliyorlardi.
Glintimiizde ise 6zel sermaye hareketlerinde ihracat kredileri, belir-
li yatirtm projelerinin finansmani, diger iilkelerde istiraklere girise-
rek ya da tesisler kurarak direkt yatimmlar yapilmas: sekilleri 6nem
kazanmustir, Son zamanlarda Amerikan firmalar: cesitli Avrupa iil-
kelerinde kurulu tesisleri satin alma yoluna gitmektedirler.

Milletlerarasit sermaye hareketleri ilk defa 19 uncu yiizyilda
genis bir anlam kazandi. O zamanlarin en gelismis iilkesi Ingiltere
idi. Bu tilkeden Bati Avrupa ile Kuzey Amerika, Giiney Amerika ve
Avustralya gibi deniz asiri lilkelere ve bazi Ingiliz kolonilerine ser-
maye akmaya baslamisti, Boylece, yabanc: sermaye, stmiirge ola-
rak istismar edilenler disinda, bu iilkelerin kalkinmasinda ya da
daha fazla geri kalmamasinda onemli bir rol oynamustir.

Birinci Diinya savasina dogru Ingilterenin vaninda ozellikle
Fransa ve Almanya da kapital ihrac eden iilkeler olarak ortaya cik-
tilar. Bu ii¢ iilkeden disar1 akan sermaye toplami 1914 yilinda 33
milyar dolar bulmustu. Fakat bu miktarin yarisindan fazlasini (18
milyar dolar) Ingiliz sermayesi teskil etmisti (1). Biitiin bu serma-
ve hareketleri serbest isletme ve kisilerin inisiyatifine dayamiyordu.
O zamanlarin genel ekonomik’ goriis ve politikasina uygun olarak
sermayeye ulkeler arasinda tam bir hareket serbestisi tanminmisti.
Bu sermaye hareketlerini {irkiitiicti siyasi istikrarsizliklar ve
giivensizlikler yoktu. '

(1) Internat, Capital Movements during the Inter — War Period, UN 1949, S, 2.

Bak, Staatslexikon, Bd. 4, Freiburg i/Br 1959, s. 374.
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Birinci Diinya Savasi bu ¢ iilkeyi ekonomik bakimdan sarsti,
Boylece bunlar sermaye ihrag eden tilkeler olarak onemlerini kay-
bedince yerlerini Amerika Birlesik Devletleri aldi. Amerika Bir lesik
Devletlerinden 1920 lerde diger iilkelere, bu arada savas sonu ekono-
mik giiciinii kaybetmis ileri endiistri {ilkelerine, biiyiik capta serma-
ye akimi oldu.

1930 Diinya Ekonomik kirizi bu akimi tersine cevirdi. Gergek-
ten bir taraftan Amerika’dan yeni sermaye ihract durmus, kisa va-
deli krediler daralmisken eski kredilerin geri édenmesi gerekmistil
Cok gecmeden iilkeler milli ekonomilerj tizerinde krizin etkisini
azaltmak amaciyla adeta yarisircasina devaliiasyonlara ve déviz tah-
ditlerine basvuruldular. Bunlarin sonucu milletleraras1 6zel serma-
ve hareketleri hemen hemen tamamen duruldu.

" Tkinci Diinya Savasindan sonra, ¢oken . ckonomilerin tekrar
kalkindirilma cabasy ile birlikte, milletleraras: kapita] hareketleri
de yeniden hizla gelismeye basladi, Fakat bu gelisimle birlikte, ser-
maye hareketleri yeni bir 6zellik kazandi. Soylé ki:

Tkinci Diinya Savasma kadar hemen hemen biitlin kapital hare-
ketleri, yvukarda deginildigi iizere, pivasa kurallarma yani serbest
I;‘aletmu ve kisilerin kararlarina dayanmisti. Halbuki artik sartlar
degismisgti:

Bati iilkelerinde 1930 larda ve Harpte basvurulan bir cok kat:
tahdit ve miidahalelerden hemen uzaklasilamamisti, Bu ise serma-
venin iilkeler arasinda serbestce hareketini engellemekte ya da hic
degilse kisitlarnakta idil Izlenilen istihdam politikalar: ve bununla
ilgili enflasyonist gelisimler 6zel sermaye hareketleri icin gliven-
sizlik doguruyordu.

. Ote yandan devletlerin fonksiyonu genislemis ve devlet biitce-
leri milli ekonomi icerisinde gittikce daha onemli bir unsur haline
gelmisti, Diinyanin politik goriisii de degismisti. Amerika Birlesik
Devletleri savasta ¢coken Avrupa iilkelerinin yeniden kalkinma caba-
larini tesvik etme ve desteklemeyi milli cikarlarina uygun bulmus-
tu. Bundan sonra da ekonomik bakimdan ileri iilkeler cesitli sebep-
lerin itisiyle: geri kalmis iilkelerin kalkinma sorunlar1 ile ilgilen-
meye, onlarla bu yonde de iliskiler kurmaya baslamislardi.

Iste biitiin bu etkenler sonucu, hiikiimetler arasi andlasmalara
dayanan ya da cesitli milli ve milletleraras: kurumlarca yiiriitiilen ser-
maye hareketleri 6nem kazandilar, Ulkelerarasi ozel sermaye hare-
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ketleri ikinci plana itildi. Ornegin 1945 — 1956 willar1 siiresince
bati ekonomileri arasinda ki sermaye akimmnin dértte iigii hiikiimet-
len hiikiimete saglanan karsilikli, karsiliksiz kredi ve yardimlarla
cesitli milli ve milletleraras: tesekkiillerin kredilerj seklinde idi.
Ancak geri kalan dortte biri 6zel sermaye akimim teskil etmis-
L2 |

Bununla birlikte 1930 lardaki biiyitk sarsinti sonucu tilkeler
arasi Ozel sermaye hareketlerinin tamamen durmasindan sonra bu
gelisimi tekrar olumlu bir ilerlemenin baslangic1 olarak degerlen-
dirmek miimkiindiir,

Glintimtiziin Oze] sermaye ihrac eden iilkeleri arasmda en
onemli yeri Amerika Birlesik Devletleri almaktadir. Ornegin bu
iilkeden ihrac edilen net &zel senmaye miktart 1946 da 12,3 milyar
dolar iken yilda, yaklasik olarak ortalama 1.8 milyar dolarlik bir
artisla 1956 da 30 milyar dolara vyiikselmistir. Bu yillik artis Diin-
va yiiksek ekonomik konjonktiiriiniin etkisi altinda hizlanarak
1957 de 4 milyar dolara cikmistir (3). Fakat son yillarda Ameri-
ka Birlesik Devletlerinin tediye bilancosu durumunun iyice kotii-
lesmesi sebebiyle 6zel sermaye ihract tekrar gerilemis ve bu iilke
dis yatinm ve istiraklerinin karlarin geri transfer ettirmege bas-
lamistir, '

Birlesik Amerika'dan sonra kapital ihrac eden en énemli iil-
keler Ingiltere, Fransa, [svicre, ve Bati Almanya’dir, Ingiltere ha-
ri¢ bu iilkelerin toplam 6zel kapital akimi icindeki paylart cok
kiictiktiir. Fakat Ingiltere son villarda dis ekonomik dengesinin
sarsilmasi sonucu simdi baz déviz tahditlerine basvurmakta, dis ya-
tinnmlarimi kisitlamaktadir. Ancak Bati Almanya, tediye bilancosu
1950 lerden beri devamli fazlalik gosterdiginden resmi kredi ve yar-
dimlar yaninda &zel sermaye ihracinda da gun gectikce artan bir
onem kazanmaktadir. Ornegin 1952 — 1964 willari arasinda
Alman miitesebbislerinin dis yatirim ve istiraklerinin tutar: 7,21
milyar mark: bulmustur, Bu rakamdan son ikj yila diisen pay 1,31
ve 1,34 milyar marktir (4).

Gorulityor ki, sermaye ihrac eden iilkelerin ekonomik durum
ve politikalarindaki degismelere gére dalgalanmalar olmakla bir=

(2) Staatslexikon, Bd. 4. s. 375 Freiburg i/Br 1959,

(3) Staatslexikon, Bd, 4, s, 375.
(1) Federal Almanya Iktisat Bakanhifimin aciklamasi, Bak: Die Zeit, 16 Nisan 1965,

« Wirtschafty kism,
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likte, iilkeler arasi 6zel kapital ihraci 6nemli miktarlar tutmakta-
dir. Bu da geri kalmus dilkelerin kalkinmalarinda, kendj kaynaklart ile
diger hiikiimetler ve mali kurumlardan aldiklar dis yardim ve kre-
diler yaninda, hi¢ de kiiclimsenmiyecek bir rol oynayabilir. Kald:
ki sermaye ihrac eden ya da ihrac edebilecek durumda olan iilke-
lerde, sermayenin serbestge disariya cikisini  engelleyen  tahditler
tamamen kaldirilabildiginde yeni potansiyel sermayelerin katilma-
styla milletlerarasi sermaye akiminin genisleyecepi soylenebilir. Bu-
nun ise geni kalmis iilkelerin kapita] ihtivaclarinin  karsilanmasi
ve kalkinmalari agisindan biiyitk bir anlam tasiyacag: aciktir,

Fakat giintimiizde geri kalmis dilkeler yabanci 6zel sermaye-
den ¢ok az yararlanabilmektedirler, Yabanci 6ze] sermaye biiyiik
cogunlukla ekonomik bakimdan ileri baz sanayi lilkelerine ak-
maktadir. Ornegin yukarida sozii gecen Amerikan sermayesinin
varisindan fazlasi ileri iilkeler olan Kanada ve Bati Avrupa'ya yo-
nelmistir. Bu sermayenin iicte birine yakmn bir kismi da komsu
Latin Amerika iilkelerine akmistir. Ote yandan bu sermayeler, he-
men hemen yalniz petrol ve madencilik alanina yonelmis ve Ame-
rikan firmalarinin direkt yatirumlarmi teskil etmistir. Gene Batr
Almanya’nin dis yatirim ve istiraklerinin biiyik ¢ogunlugu Avrupa
ve Kuzey Amerika’da yapilmistir, Isvicre’den ihrac edilen serma-
veler de ayni sekilde cogunlukla Avrupa ve Kuzey Amerikaya ak-
maktadir. Ingiltere’den cikan sermayenin biiylik cogunlugu, kendi-
siyle politik ve para diizeni bakimindan siki baglar tasiyan Com-
monwealth {ilkelerine gitmistir,

Yukarida deginildigi iizere 19 uncu Yiizyilda Bati Avrupa ve
sonra Kuzey Amerikamin kalkinmasinda Ingiliz (6zel) sermayesi-
nin biiyitk rolii olmustu, Acaba simdi yabanci ézel sermaye nicin
gunumuzin geri kalmis iilkelerine  yonelmiyor? Bunun stiphesiz
birgok nedenleri vardir:

Once belirtmek gerektirki, 19 uncu Asirda disar: cikan Ingiliz
sermayesi zorunlu olarak sanayilesmede geri kalmus iilkelere ak-
mistl. Cunkii o zamanlarda Ingiltere disinda baska sanayilesmis
tlke yoktu. Fakat sermayenin diger iilkeler dururken ornegin ozel-
likle Bat1 Avrupa ve Kuzey Amerika'va akmis olmasinin sebepleri
olabilir. Gerg¢ekten bu iilkelerin, vabanci sermayeye sagladiklar:
oze] imkanlar “yaninda, Ingiltere ile kiiltiire] ve kisisel baglar1 kuv-
vetli idi, Buralarda miitesebbis bir kitle ve vasifli elemanlar mev-
cuttu. Bu tilkeler yabanci sermayeye gerekli giivenligi saglivabiliyor-

larda.
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Halbuki giintimiizde sartlar baskadir. Geri kalmus iilkelerin va-
ninda, yabanci sérmaye icin hentiz cekici sayilabilecek ve ona’kapila-
1 agmis ileri tilkeler de vardir. Bu tilkeler yabanci sermayeyi ken-
dilerine ¢ekme bakimindan bircok avantajlara sahiptirler.. Once
bunlar reklam ve tanitma faalivetlerinin- etkisini bilmekte ve bun-
lar1 genis capta ve basarili olarak yiiriitebilmektedirler, 2

Bu {ilkelerde sermaye piyasalari gelismistir. Buradaki insan-
lar kapita] ihra¢ eden iilkelerle daha siki kiiltiire]l ve kisisel temas-
Jara sahiptirler. | '

Ileri iilkelerin genellikle oturmus sosyal, politik ve ekonomil
diizenleri yabanci sermayeye giiven saglayabilmektedir. Bu iilkeler
de yabanci sermaye ile calisabilecek miitesebis kitleleri ve vasifli
clemanlar vardir, Kurulacak isletmelerin iyi ve verimli calisabilme-
leri icin gerekli temel yatirimlar yapilmistir, AT

Bunlara karsilik giintimiiziin geri kalmis tilkelerinin ekonomik,-
sosyal ve politik diizenleri heniiz oturmamistir, Bu iilkelerin co-
gunda yabanci sermaye sosyalist ya da asiri milliyetgi' - akimlarla
karsilasmakta ve giintin birinde millilestirileceginden korkmaktar
din. Buralara yatirilan ana sermaye ve karlarin geri transfer edilme-
mesi, acilan kredilerin ve faizlerinin geri 6denmemes; ihtimalinden.
cekinilmektedir. | |

Geri kalmus iilkelerde sermaye piyasalar: ya hic  yoktur ya da
az gelismistir, Bu durum bu iilkelere sermaye ihrac¢ etmek isteyen-
lerin bir¢ok kolayliklardan vararlanmasina engel teskil etmektedir.
Geri kalmis dilkelerin kotii isleyen idare teskilatlar: aslinda arzu
edilen sermayelere de ayrica giicliikler cikartmaktadir,

Geri kalmis tilkelerde enflasyonlar ve bununla ilgili olarak eko-
nomik istikrarsizliklar daha sik gériilmektedir. Ekonomiye vapilan
bir¢ok zorunlu ya da zorunlu olmayan devlet miidahaleleri, tahdit-
ler ve kat1 tedbirler yabanc: sermayeyi lirkiitmektedir.

Geri kalmus tilkelerde biitiin bu riskleri karsilayacak cok. yiik-
sek karlar ya da faiz saglama imkanlar: her zaman meveut degildir.

Ote yandan ger kalmis iilkeler acisindan da vabana sermaye-
nin tehlikeli oldugu ya da goziiktiigii taraflart vardir. Bu  iilkeler
yabanci sermayenin, milli ekonomilerinin ana kaynaklarini ele ge-
cireceginden, i¢ ve dis politikalarmin yabancilarin etkisi altinda  ka-'
lacagindan endise duymaktadirlay, Bu konuda ornegin Italya ‘ve
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Fransa gibi ileri memleketler bile Amerikalilarmn, tilkelerinde yeni
tesisler kurma yerine mevcut isletmeleri satinalmaya girismelerine
karsi siddetli tepki gostermektedirler.

Yabanci sermaye geri kalmis iilkelerde yukarda deginilen risk-
lerden tirkiittiigiinden kisa zamanda cok yitksek kéarlar ya da faiz
clde etme cabasindadir, Yiiksek karlar cok zaman yabanci sermaye-
li isletmelerin bu iilkelerde fiili tekel teskil etmelerinden dogmak-
tadir, Gercekten geri kalmis tilkelerin ilke] ve ciliz tiretim kapasite-
leri ile tediyve bilancosundaki biinyevi aciklar dolayisiyle cisariya
kars1 yvari kapali ekonomileri yeterli rekabet sartlar1 dogurmaya
elverisli degildir. Kald:1 ki, vabanc1 sermayeli miitesebbisler geri
kalmis iilkelerin dara diismiis olmalarindan, olaylar: yeterince de-
gerlendirememelerinden ya da buralarda iktisadi ve siyasi ahlakin
ve gorev anlayisinin heniiz gelismemis olmasindan yararlanarak
kendi lehlerine bir takim tavizler koparabilmekte, haksiz cikar-
lar saglayabilmektedirler. Boylece yabanci sermayenin elde ettigi
vitksek karlar geri kalmis lilkelerin kalkinmalarimi giiclestirmekte,
yiitklerini agirlastirmakta ya da kaynaklarimin israfina yol agmak-
tadir, Yiiksek faizle alinacak yabanci krediler ise, geri kalmus iil-
kelerin kaynaklarini her zaman rasyonel kullanamadiklarindan
ekonomiye cok pahaliya mal olmaktadir,

Diger bir sorun da geri kalmis iilkelerin - hizli  kalkmmalars
icin oncelik tasiyan ve bu sebeble tesvik etmek istedikleri yatirim-
Jarla yabanci sermayenin bu iilkelerde yapmak istedigi yatirim-
lar arasinda her zaman bir benzerlik olmamasidir.

Goriiliiyor ki milletleraras: 6zel sermaye hareketlerinin geri
kalmis tilkelerin kalkinmasinda ¢nemli bir rol ovnayabilecegi acik-
ken yvukarda deginilen bir takim olumsuz sartlarin varligi, kalkin-
mada bu kaynaklardan yararlamilmasini engellemektedir, Ozel ya-
banci sermaye geri kalmis iilkelere geregince akmamakta ya da
bazan bu ekonomiler icin zararh olabilmektedir, Bu olumsuz unsur
ve sartlarin giderilmesi giictiir, fakat imkansiz degildir\ Geri kal-
mis iilkeler ile gelismis dilkeler arasinda yapilacak samimi bir is-
birligi ve gosterilecek karsilikhi gayretler sayesinde 0Oze] serma-
yenin geri kalmis {ilkelere akmas: ve bundan her iki tarafin yarar-
lanmasi1 mumkiin olabilir.

Bu yazinin ¢ercevesi icerisinde boyle bir isbirliginin sekli, taraf-
Jara diisen sorumluluk ve cabalar tizerinde durulamaz. Ancak biz
onemli buldugumuz su birkac noktaya deginecegiz
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Oriee geri kalmis Glkeler yabanei sermayenin hangi alan ve
sartlarda milli ¢ikarlarina uygun olacagini ve ckonomilerinin is-
tismarina yol agmiyacagim bilmelidirler. Bunun isigmda yaban-
c1 sermayenin tabi olacagr sartlar ve ona saglanan imkanlar tesbit
olunarak genis ve etkin bir tanitma ve reklam kampanyas: ile ileri
tilkelerdeki is cercevelerine duyurulmalidir, Yabanci sermaye ithali
icin konulmus sartlar da gliven sarsacak sekilde sik sik degisiklik-
ler yapmaktan kacinilmalidir.,

Geri kalmas iilkeler yabanci sermayenin girisini kolaylastirmak
ve ileri lilkelerin sermaye piyasalarindan yararlanabilmek icin ken-
di sermaye piyasalarini da gelistirmelidirler. Kaldiki sermaye piya-
sasinin  gelistirilmesj zaten kalkinmamn ic finansmani icin zo-
runlu sartlardan biridir,

Gelismis tilkeler yeterli ve objektif wuzmanlari ile ve samimi
olarak geri kalmus iilkelere yardim edecek olurlarsa bu sorunlarm
cozumlenmesi kolaylasacaktir.

Sermaye ihrac eden tiilkeler geri kalmis iilkelere gidecek ozel
scrmayeye ister vergileme yoluyla dolayl: ister direkt olsun engel ve
kisitlamalar koymamalidirlar. Bu tilkeler kendi sermaye pivasalarin-
da geri kalmus iilkelerin aksiyon ve obligasyonlarinin (varsa) serbest-
¢e stirimiinii saglamalidirlar, |

Gelismis iilkelerin hiikiimetleri tilkelerinden geri kalmis mem-
leketlere sermaye ihrac eden isletme ve kisilere, anlasmalarin tek ta- .
rafl ihlali, millilestirilme ve diger rikslere kars: kefalet ve teminatlar
vermelidirler. Bu hizmetlerden iicret alinmamalidir, Bu hiikiimet-
lere kars: da aym sekilde geri kalmus iilkelerin hiikiimetleri kefalet-
ler ve teminatlar saglayabilirler. Gelismis iilkeler geri kalmis iilke-
lere bu sekilde yardim ve kolayliklar gosterirken bir takim siyasi
ve ekonomik ard diisiinceler tasimamalidirlar.

Sermaye ihrag¢ eden iilkelerle verimli bir isbirligi yvapildigr ve
geregince tedbirler alindigi takdirde yabanci sermaye cok daha
diisiik faiz ya da az karla geri kalmis iilkelere girebilecektir, Boyle-
ce yalmz mevcut sermaye akimmin daha biiyiik bir kismi geri kal-
mis iilkelere yonelmekle kalmiyacak, bu iilkelere ayni zamanda ye-
ni potansiyel sermayeler akacaktir.

Taraflar zorunlu olan bir isbirligi kuramaz, gerekli tedbirleri
alamaz ya da bunda saimi olmazlarsa yabanci 6zel sermaye geri
kalmis iilkelerden cekinmekte devam edecek, bir yandan viiksek
kar hirs1 ve istismarcilik 6te yandan millilestirme ve miisadereler
surtip gidecektir. Bundan da her iki grup iilkeler yani Diinya eko-
nomisi zarar gorecektir, |
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