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DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
BELIRLEYICILERIi: ORTA ASYA TURK CUMHURIYETLERI ORNEGI

Elina KAPAROVA
Izmir Katip Celebi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii

Finansal Ekonomi Anabilim Dali

1991°de Sovyetler Sosyalist Cumhuriyetler Birligi’nin dagilmasiyla yeni ortaya
cikan devletlerin sosyo-ekonomik yapisinda problemlerin yogun hissedildigi bir
donem yasanmustir. Eskiden sosyalist ekonomik diizene sahip olan devletler, yeni
dénemde kendini piyasa ekonomisine uyum saglayacak sekilde konumlandirmistir. Bu
sebeple, bahsi gegen iilkeler ekonomileri gecis asamasinda oldugu varsayilmaktadir ve
ekonomik sorunlar da varligini korumaktadir. Her y1l biitge agigin1 yasayan ve sermaye
kithgmi ¢eken Orta Asya Cumbhuriyetleri ekonomileri, varhiginmi Siirdiirmek ig¢in

disaridan mali destek almak zorundadir.

Bu calismada, 2000-2016 yillarin1 kapsayan yillik veriler kullanilarak, Orta
Asya’da yer alan dort iilkelere (Ozbekistan, Kazakistan, Tiirkmenistan ve Kirgizistan)
yonelik DYY’lan etkileyen faktorler tespit edilmeye g¢alisilmistir. Bu dogrultuda,
ekonomik biiylime, pazar biiyiikliigii, makroekonomik istikrari, reel efektif doviz kuru
ve altyap1 gelismisligi degiskenler kullanilmistir. Calisma kapsaminda, DYSY ’larina
yon vermesi beklenen faktorleri dinamik panel veri yontemi ve Arellano-Bond
(1991)’un GMM tahmincisi yardimiyla belirlenmeye ¢alisilmis ve elde edilen

sonugclara iligkin gerekli ¢ikarimlar ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi, Orta Asya Ulkeleri,
Dinamik Panel Veri Analizi, GMM Tahmincisi



ABSTRACT

Master’s Thesis

THE DETERMINANTS OF FOREIGN DIRECT CAPITAL INVESTMENTS:
CASE OF TURKIC REPUBLICS OF CENTRAL ASIA

Elina KAPAROVA
Izmir Katip Celebi University
Institute of Social Sciences

Department of Financial Economics Program

In 1991, the problems of socio-economic structure of the newly emerged states
confronted with the disintegration of the Union of Soviet Socialist Republics
intensively in a period. In the new era, the states, which used to have a socialist
economic order, positioned themselves to adapt to the market economy. Therefore, the
economies of the aforementioned countries assumed that their economies are in a
transition phase. Every year, the economies of the Central Asian Republics, which
suffer from budget deficits and capital shortages, have to receive external financial

support to survive.

In this study, the factors affecting Foreign Direct Investments (FDI) for four
countries in Central Asia (Uzbekistan, Kazakhstan, Turkmenistan and Kyrgyzstan)
tried to be determined by using annual data covering the period 2000-2016. In this
direction, variables such as economic growth, market size, macroeconomic stability,
real effective exchange rate and infrastructure development were applied. Within the
scope of the study, the factors that are expected to lead the FDI are tried to be
determined with the help of dynamic panel data method and Arellano-Bond (1991)

GMM estimator and necessary conclusions are drawn with the results obtained.

Keywords: Foreign Direct Investments, Central Asian Republics, Dynamic Panel
Data Analysis, GMM Estimator.



ICINDEKILER

YEMIN BELGESI ......ooooiiiiiiiice et I
TEZ SINAV TUTANAGI .......coviiiiieieeeeeee et eess st 11
[0/ )t NN v
ABSTRACT oottt ee ettt sttt sttt st s s sensnsn s \Y
ICINDEKILER ........coooooiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt Vi
TABLO LISTESI .....ooovviiiiieeeeeeeeeeee ettt IX
SEKIL LISTEST ....oooiiiiiieeeeseeee et X
KISALTMALAR LISTEST ...coooooviiiiiieceeeeee e XI
ONSOZ VE TESEKKUR .........cooiiiiiiieeeeeeeetee et X111
L] 1 23 1PN 1
BiRINCI BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ KAVRAMSAL VE

TEORIK CERCEVESI
1.1 Dogrudan Yabanci Yatirimin Kavramsal BOYULU..........cccoeiiiiiiiiiiiie 3
1.2 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Tarihsel Gelisimi ........ccccovvcviiiennee. 5

1.3 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinda Dikey ve Yatay dogrudan yatirimlar

2 1010 8 PR PRSP 6
1.4 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Teorileri........ccooveriiiiiiniiicnec e 11
1.4.1 NEOKIASTK TEOI .....vcviiiiiiiiiict e 13
1.4.2 Vernon’un Uriin Yasam DEngiisii TEOTISi.........ccecvvreverirersiireriiereresessennns 14
1.4.3 IgSElleStIrME TEOTISI ..vvvevevrevereeeieieeeie e ee et te ettt st se s s seseeas 15
1.4.4 DOVIZ KUTTATT TEOTIST ..vvviviiiiiiieiiiie sttt 17
1.4.5 Uluslararas1 Uretiminin Eklektik Paradigmas1 (OLI modeli) ...................... 17

1.4.6 Yatirnmin marjinal etkinligi (MEI) ve Hizlandiran Teorisi (Accelerator

Theory Of INVESIMENT) .....ooiiiiie e 19



IKINCI BOLUM
ORTA ASYA CUMHURIYETLERI’NDE DOGRUDAN YABANCI
SERMAYE YATIRIMLARININ GECMISTEN GUNUMUZE GELISIMI

2.1 Sovyet donemi Dogrudan Sermaye Yatirimlari.......ccccoocveviveeiiiieiiiensniee e 20
2.2 Sovyet donemi sonrast Sermaye Yatirimlari.......ccccoccveevieeiiiieiiiie e 24
2.2.1 Ozbekistan’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart...........c..occevevnnene, 27
2.2.2 Kirgizistan’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart .......ccocceeveeinennnnee 34
2.2.3 Tiirkmenistan’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart.......ccccoccveevvnennne 38
2.2.4 Kazakistan’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart ..........ccocovviiiinnne. 42
2.2.5 Tacikistan’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart ........ccoocevveiiinennnns 47

UCUNCU BOLUM
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
BELIRLEYICILERINE ILISKIN PANEL VERI ANALIZi

3.1 Literatlir Taramast......ccueiieiriiieiieii i 50
3.2 AMAg, YONLEIM VO VETL. tiuviiiiiiiiiiiiiiiiiieiiieesiieesieeesieesssbeessibesssineesssseesssnesssnesanes 58
B RN 11T T ST RUTPTRTPP 58
3.2.2 YONECIN .ttt b et b e 59
3.2.2.1 Panel Veri Analizi YONeMI.....cocoiveiiiriiieinie et 59
B.2.3 VI SBLI ...t 60
3.2.3.1 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart ...........ccocovvveiiiiiiiincninienn, 62
3.2.3.2 Bir Onceki Donem Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart................. 63
3.2.3.3 Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi.......ccooeviiiiiiiiiiiiiiicce, 63
3.2.3.4 Ekonomik BUYUME .......ccoiviiiiiiiiiiiiic e 63
3.2.3.5 Pazar BUyUTKIGZI......ccovviiiiiiiiiee e 63
3.2.3.6 Makroekonomik ISHKIAr ...........ccceveireveiieeiiicreeeeeee e, 64
3.2.3.7 Altyapt DUZEYI....cooiuiiiiiiiice s 64

S B AMPITTK ANANIZ.....ooiece e 64

\1



SONUC VE ONERILER
KAYNAKLAR ................

Vil



TABLO LIiSTESI

Tablo 1: Yatay ve Dikey DYY Uygulama Kosullart ...........cccccvevvevveneeiieieese s, 10
Tablo 2: NEP Déneminde Rusya’daki Imtiyazli Isletme Sayisi ..........ccccoevuevinenen. 23
Tablo 3: Orta Asya Cumhuriyetlerine Yonelik DYY Girisi c..cocvvevvevenvienienneninnens 26
Tablo 4: Baslangi¢c Kosullari: SSCB Cumbhuriyetleri 1989-1990..........cccccevvviienen. 28
Tablo 5: Gegis Donemi Ozbekistan’in Temel Makroekonomik Gostergeleri ......... 32
Tablo 6: Gegis Donemi Kigizistan’in Temel Makroekonomik Gostergeleri............. 35

Tablo 7: Gegis Donemi Tiirkmenistan’in Temel Makroekonomik Gostergeleri ..... 39

Tablo 8: Gegis Donemi Kazakistan’in Temel Makroekonomik Gostergeleri .......... 43
Tablo 9: Gegis Donemi Tacikistan’in Temel Makroekonomik Gostergeleri ........... 48
Tablo 10: Degiskenlerin TanimIart ...........ccocerverieniniiininieeee e 62
Tablo 11: Otokorelasyon Testi (Wooldridge Test) .........ccevvevirieieneniiirecieeeeeen, 65
Tablo 12: Coklu DoZrusallik TSt .......cvuiererrierierieriesiesieieierie e 66
Tablo 13: Degisen Varyans Testi (Breusch-Pagan Test) ........cccecvvviiiniinieniinininnnn, 66

Tablo 14: Modelin Tahmin SONUGIATT ......ceevveiiiieiieie e 67



SEKIL LISTESI

Sekil 1: Vernon’un Uriin Yasam DONgiisii TEOTIST ..vevevevevevereverereierererereseseseseseesesnn, 15
Sekil 2: Ozbekistan’in Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Sektorel Dagilimi.............. 33
Sekil 3: Kirgizistan’in Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Sektorel Dagilimi.............. 37
Sekil 4: Tiirkmenistan’in Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Sektérel Dagilimi.......... 42
Sekil 5: Kazakistan’in Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Sektorel Dagilima.............. 45

Sekil 6: Tacikistan’in Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Sektérel Dagilimi ............... 49



DYY:
DYSY:
OECD:

IMF:
BPM6:

UNCTAD:

CUS:
BSM:
ABD:
MEI:
NEP:
SSCB:
BDT:

GSYIH:

GAFI:

IFC:
DTO:
DEIK:
EBRD:

AET:
OLI:
EKK:

KISALTMALAR LiSTESI

Dogrudan Yabanci Yatirim
Dogrudan Yabanci Sermaye Y atirimi

The Organization for Economic Cooperation and Development

(Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii)
International Monetary Fund (Uluslarars: Para Fonu)

Balance of Payments Manual, 6th Edition (Odemeler Dengesi
Hesaplamalar1 Altinci El Kitabi)

United Nations Conference on Trade and Development (Birlesmis

Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii)
Cok Uluslu Sirket
“Knowledge Capital” model (Bilgi Sermayesi Modeli)
Amerika Birlesik Devletleri
Marginal Efficiency of Investment (Yatirimin Marjinal Etkinligi)
Novaya Ekonomigeskaya Politika (Yeni Ekonomi Politikas1)
Sovyet Sosyalist Cumhuriyeti Birligi
Bagimsiz Devletler Toplulugu
Gayri Safi Yurtici Hasila

General Authority for Investment and Free Zones (Serbest Bolgeler

Genel Miidiirligii)

International Finance Corporation (Uluslararast Finans Kurumu)
Diinya Ticaret Orgiitii

D1s Ekonomik Iliskiler Kurulu

The European Bank for Reconstruction and Development (Avrupa

Imar ve Kalkinma Bankasi)
Avrupa Ekonomik Toplulugu
The Ownership-Location-Internalization Model

En Kiigiik Kareler Yontemi



2SLS:

DEKK:

VAR:
GMM:

ARDL:

VIF:
vd.:
TUFE:
ITU:

BM:

Two Stage Least Squares Method (iki Asamali En Kiigiik Kareler

Y 6ntemi)

Dinamik En Kii¢iik Kareler Yontemi

Vector Autoregression (Vektor Ardisik Baglanim)
Genellestirilmis Momentler Metodu

Autoregressive Distributed Lag (Gecikmesi Dagitilmis Ardigik

Baglanim)

Variance Inflation Factor (Varyans Enflasyon Faktorii)
ve digerleri

Tiiketici Fiyat Endeksi

International Telecommunication Union (Uluslararasi

Telekomiinikasyon Birligi)

Birlesmis Milliyetler

Xl



ONSOZ

“Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarmin Belirleyicileri: Orta Asya
Cumbhuriyetleri Ornegi” baslikli yiiksek lisans tez calismamin gerceklesme siirecinde
calisma azmi ile bana her zaman destek olan ve zaman ayiran, titizligi ve planl
karakteriyle ¢alismamin diizenli ilerlemesini saglayan degerli danismanim ve hocam
Saym Dr. Ogr. Uyesi Ozhan TUNCAY ’a tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica yiiksek lisans
O0grenimim boyunca kendimi gelistirmeme yardimci olan degerli hocalarima da ¢ok

tesekkiir ediyorum.

Her konuda oldugu gibi bu konuda da bana destek olan, beni kosulsuz seven
babam Ziya KAPAROV’a, annem Naciye KAPAROVA’ya ve ablam Zarina
ISLAMOVA'ya,

Tez yazim siirecinde vermis olduklar1 yogun destek ve sagladiklar1 katkilarindan
dolay1 degerli arkadaslarrm Gézde EMSEN’e, Ibrahim YILDIRIM’a, Betiil
BAKMAZ’a, Onur BAYRAM’a, Fikret BOSTAN’a, Bugra ANAREFE’ye ve

Gokmen OZKAN’a sonsuz tesekkiirlerimi ve minnettarligimi sunarim.

Elina KAPAROVA

Izmir



GIRIS
Dogrudan Yabanci Yatirimlart (DYY’lar1), uluslararasi ekonomik iligkilerde
onemli rol oynamakta ve bir¢ok ulusal ekonomi i¢in en dnemli sermaye kaynagini
teskil etmektedir. Artan kiiresellesme, mali liberalizasyon ve rekabet kosullarinda, pek

cok iilke DYY’larin girisini tesvik etmekte ve bu dogrultuda hiikiimetler ¢esitli

mekanizmalar1 uygulayarak yabanci sermayeyi ¢ekmektedirler.

Gegis ekonomisine sahip olan iilkeler i¢in DYY’lar1 ¢ekilmesi son derece
onemlidir, ¢linkii DYY olmadan piyasanin yeniden yapilandiriimasini tamamlamak,
stirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi saglamak ve kiiresel ekonomiye entegre olmak

oldukg¢a zordur.

Gecis ekonomisine sahip olan iilkelerin biiylime ve kalkinma sorunlari
yasamasinin temel nedenlerinin basinda sermaye birikiminin yetersiz olmasi
gelmektedir. S6z konusu iilkelerde tasarruf egilimi ¢ok diisiik oldugu icin gelirlerinin
neredeyse tamamini tiiketim harcamalarina ayirmaktadirlar. Tasarruflarin yetersiz
olmasima paralel olarak yatirnmlar da istenilen diizeyde gerceklesmemekte ve bu
durum gelismekte olan iilkelerin tasarruf acigi, yatirnm eksikligi, diisikk biiyiime ve

kalkinma kisir dongiisii igerisine girmesine neden olmaktadir.

Orta Asya iilkeleri, Cin ile Bat1 arasinda bir koprii gorevi iistlenen 6nemli birer
ticaret ortagidir. Orta Asya tlkeleri, zengin dogal kaynaklar, diisiik isgilicii maliyetleri
ve artan niifus nedeniyle yabanci yatirimcilar1 gekme konusunda biiylik potansiyele

sahiptir.

Secilmis Orta Asya Cumhuriyetleri icin DYSY’larinin belirleyicilerinin analiz
edilmesinin amaglandig1 c¢alisma {ic boliimden olugmakta olup; ilk bdéliimde DYY

kavramu ve tiirlerine deginilmis, DY 'Y ’lar1 aciklayan teoriler ele alinmistir.

Ikinci béliimde; Sovyet donemi ve Sovyet sonrasi sermaye politikalarina yer
verilmistir. Orta Asya bolgesinde bulunan Ozbekistan, Kazakistan, Tiirkmenistan,
Kirgizistan ve Tacikistan’in genel ekonomik yapisi incelenmistir. S6z konusu
tilkelerin bagimsizliklarini elde etmesi sonrasindan giiniimiize kadar izledigi yabanci

sermaye politikalari ele alinmistir.

Calismanin {iciincii boliimiinde ise Oncellikle yontem bagliginda, calismada

kullanilan dinamik panel veri yontemi ve Arellano-Bond (1991)’un GMM tahmin



teknigi ile ilgili bilgiler verilmis ve uygulanma agsamalar1 a¢iklanmigtir. Daha sonra
ilgili literatiir incelenerek, Model ve Veri Seti bagliklar1 altinda ¢alismada kullanilan
model ile bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait bilgiler verilmistir. DYSY ’larinin olas1
belirleyicilerine iliskin ekonometrik bir analiz yapilarak ulasilan sonuglar ifade

edilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVESI

1.1 Dogrudan Yabanc1 Yatirnmin Kavramsal Boyutu

Giliniimiizde, Dogrudan Yabanci Yatinrm (DYY) a¢ik ve iyi isleyen bir
ekonomik sistemin ayrilmaz bir parcasidir ve ¢ogu iilkeler i¢in ana kalkinma
katalizorlerinden biridir. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi (DYSY) hizla gelisen
uluslararasi ekonomik entegrasyonun Kilit bir unsurudur. DYY, yiikselen biiyiik
ekonomiler arasinda dogrudan, uzun vadeli ve kalic1 ekonomik baglar olusturmaktadir.
DYY hem sermayenin geldigi (ev sahibi iilke) iilkeye, hem de yatirimin yapildig
tilkeye (kaynak tilke) birtakim kazancglar saglamaktadir. Dogru ekonomik politika
uygulandig1 takdirde, DYY istihdam yaratma, iiretkenligi arttirma, tecriibe ve
teknoloji aligverisi yapma, ihracati arttirma ve gelismekte olan iilkelerin uzun vadeli

ekonomik gelisiminde 6nemli bir rol oynama potansiyeline sahiptir (OECD, 2008: 14).

Genel olarak bakildiginda, DY, isletmenin yonetimini kontrol etme ve katilma
hakkin1 veren yurtdis1 sermaye yatirinmidir. Bu tabir tek tanimli bir anlama sahip
degildir.

Yerli ve yabanci literatiirde, “Dogrudan yabanct yatirim” kavraminin ¢ok
sayida tanimi1 bulunmaktadir. Kavramlarin temel benzerliklerden biri yatirimi yapan

ilke ve yatirimi ¢eken tilke arasinda belli bir etkilesim siireci olmasidir.

DYY’nin en popiiler ve sik¢a kullanilan tanimlarindan biri, Uluslarars1 Para
Fonu (IMF) tarafindan 2009 yilinda yayimlanan Balance of Payments Manual Sixth
Edition (BPM6)’de bir ekonomide yerlesik bir dogrudan yatirimcinin, bir baska tilkede
yerlesik bulunan sirketle uzun vadeli iliski kurmasi1 amaciyla gercgeklestirdigi

uluslararasi yatirim tiirii olarak ifade edilmektedir (IMF, 2009: 101).

“Uzun vadeli” terimi DY'Y portf0y yatirimlardan ayirmak i¢in kullanilmaktadir.
Portfoy yatirim, menkul kiymetleri iceren kisa vadeli yatirimini ifade etmektedir

(Moosa, 2002: 1).



Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), DYY i¢in IMF nin tanimina
benzer bir tanim1 kullanmaktadir. OECD tarafindan Onerilen tanimima gore, DY,
baska bir iilkenin sirketiyle uzun vadeli ekonomik iliski kurmak i¢in yapilan yatirimdir
(OECD, 2008: 161). Uzun vadeli iliski, dogrudan yabanci yatirimcinin isletme
yonetimi tizerinde 6nemli etki yaratma imkani vermektedir. OECD’nin tavsiyesine
gore, uzun vadeli iligkilerde, dogrudan yatirimcinin dogrudan yatirim kurulusunun en

az %10 hisse ya da oy hakkina sahip olmasi gereKir.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii’niin (UNCTAD) yayinlandig
Diinya Yatirim Raporunda DYY ’nin tanimi, IMF ve OECD tarafindan kabul edilen
dogrudan yatirim tanimlarina dayanmaktadir. UNCTAD gore DY, uzun vadeli bir
iliski kurmak ve sabit oranda kar saglamak amaciyla bir yatirnmcinin yerlesik oldugu
ekonomi disinda bagka bir iilkede dogrudan yatirim girisiminde bulunmasidir
(UNCTAD, 2008: 175). Uzun vadeli yatirim, UNCTAD’in yaklagimina gore,
dogrudan yatirimei ile dogrudan yatirim kurulusu arasinda uzun vadeli bir is iliskisinin
kurulmasini ifade etmektedir ve bu iliski sayesinde dogrudan yatirimeci dogrudan

yatirim kurulusunun yonteminde etkin oy hakki kazanmaktadir.

DYY’nin yukaridaki tanimlari dikkate alinacak olursa, dogrudan yatirimci
yalnizca bir baska illkede yerlesik olan bir yatirnmeci1 olabilecegi sonucuna
varilabilmektedir. Isletme y&netimi ve uzun vadeli olma &zelligi, DYY ’lar1 diger tiir
yatirnmlarindan ayirmaktadir. Ulusal ¢ikarlar1 koruma ve ekonomik kalkinma
acisindan, DYY’lar1 biiyiilk 6nem tasimaktadir. Ancak ¢agdas ekonomi biliminde
DYY’larmn, yatirnmi g¢eken iilkenin ekonomik gelismesinde 6nemi iizerinde goriis

ayriliklar1 bulunmaktadir.

DYSY’lan, ozellikle az gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in giiglii bir
momentum saglamaktadirlar. DYSY’in artmasi ev sahibi iilkenin ekonomik
kalkinmasinda, istthdam oranin1  arttirilmasinda, iilkelerdeki  yoksullugu
azaltilmasinda, ihracata yonelik tretimin arttirllmasinda, dis ve i¢ pazarlamanin
gelismesinde ve genel makroekonomik dengesinin saglanmasi agisindan Gnem
tasimaktadir. Kiiresellesme siireci Oncesinde yeterince Onemsenmeyen yabanci

sermeye, son yillarda farkli bir boyut kazandirmistir (Ayaydin, 2010: 133-134).



1.2 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Tarihsel Gelisimi

Yabanci sermaye hareketlerinin somiirgecelik donemine kadar uzanan uzun bir
arka plan1 vardir. Sanayi devriminin énemli bir sonucu olarak, 19.yiizyil boyunca
sanayilegsen Bati iilkelerindeki hizli sermaye akimlar1 baska {ilkelerde en c¢ok kari
saglayacak yatirnm alanlari aramaya yonelmistir. Genellikle Avrupa endiistrisine
gerekli hammaddelerin ve dogal kaynaklarinin bulundugu iilkeler, ucuz isgiicliniin

oldugu dénemde somiirgelerle bagimsiz az gelismis tilkelerdi (Bayraktar, 2003: 6).

Ozellikle 1800°1ii yillarin baslarinda Ingiltere’ye gerekli hammadde, madenler
ve gazin ¢ikarilmasi i¢in somiirgelerdeki girisimleri yabanci sermaye yatirimlarinin
baslangig noktas olarak kabul edilmektedir (Comert, 1998: 1-3). ingiltere’de ilk adimi
atarken Fransa, Almanya onu izlemis daha sonra Amerika Birlesik Devletleri devreye
girmistir (Rysbayev, 2009: 10).

18.ylizyilda DYSY’lar1 dogal ve tarimsal kaynaklar olurken, glinimiize kadar
bilgi islemden niikleer maddelere ve hizmet sektorii yatirimlaria kadar uzanan
tarihsel bir gelisim siireci gegirmistir.

Rusya’daki ihtilal, Tirkiye’deki Milli Miicadele, Cin’deki Sun Yat Sen
hareketleri, 1929-1930 yillarinda agiga ¢gikan Diinya Ekonomik Krizi yabanci sermaye
hareketlerinin duraklamasina sebep olmustur. Bu donemde milliyetgilik ve
bagimsizlik hareketleri, yabanci sermayenin ihtiya¢ duydugu giliven ve istikrari

ortadan kaldirmistir.

II. Diinya Savast’yla birlikte ekonomik durgunluk donemi sona ermis, yabanci
sermaye yatirimlar1 kaosla birlikte gelismis ve farklilagsmistir. II. Diinya Savasi’ndan
once cogunlukla portfoy yatirnmi seklinde gerceklesen yabanci sermaye yatirimlarinin
dolaysiz yatirimlara dogru degismeye basladigi goriilmiistiir (Kolutek, 2012: 10).
Savas galibi Amerika Birlesik Devletleri ekonomik islerliklerini kazanmalarina
yardimce1 olmak i¢in, miittefigi olan iilkelere ¢esitli yardim programlar ¢ergevesinde
bliylik miktarda sermaye transferi saglamistir. Bu donemde Bati Bloku’nun 6zellikle
Amerika Birlesik Devletlerinin “Marshall programi” adi altindaki uygulamalarina
kars1, Dogu Bloku disinda etkinlik kazanmak isteyen Sovyetler Birligi ve Cin biiyiik
bir ¢abayla kaynaklarin1 Misir, Suriye, Irak ve Kiiba gibi iilkelere yoneltmislerdir
(Uras, 1979: 29-33).



Savastan sonraki yillarda kiiresel ekonomide giderek giiglenen ¢ok uluslu
sitketler (CUS) popiiler hale gelmistir. 1980 yilindan sonra iilke ekonomilerinin disa
acilmasi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi CUS’lerin artmasmma ve diinyaya
yayilmasina neden olmustur. Gelisen uluslararasi iliskilerle ekonomik rekabet siyasi
rekabetin Oniine gegmis, iletisim ve ulasim teknolojisindeki gelismelerle cografi
uzakliklar 6nemsiz hale gelmis ve diinya ekonomisi giiniimiiziin yaygin deyimiyle
“kiiresel” bir nitelik kazanmistir. CUS’ler, ulusal siirlarla ¢evrili olan pazarlara bugiin

uluslararasi boyut kazandirmislardir (Giizelcik, 1999: 21).

Ozellikle 1980 yilindan sonra gelismekte olan iilkelerde énemli bir ekonomik
canlilik gozlenmistir. Sermaye hareketlerindeki canlanmayla birlikte, Sovyetler
Birligi’nin dagilmasindan sonra finansal serbestlesmede yeni bir ivme gdzlenmistir
(Aydemir vd., 2012: 73). Gelismekte olan iilkeler yabanci sermaye yatirimlarina
ihtiyag duymuslar ve teknik bilgi, yonetim ve pazarlama gibi konularda sermaye
kaynagi odakl gelisim gostermislerdir. Ancak 1991 yilinda patlak veren Korfez Savasi
ve 1997 yilinda Asya iilkelerinde yasanan ekonomik kriz bu sermaye hareketliligini
negatif yonde etkilemistir (Sener ve Kilig, 2008: 41).

Gilintimiizde biitiin iilkeler, gelismek ve bu gelisimi hizlandirmak i¢in yabanci
sermaye yatirimlarina ihtiyagc duymalarina ragmen her ilke yabanci sermaye
yatirnmlarindan aym1 oranda pay alamamaktadir. Bu yiizden DYSY’larinin
yapilabilmesi icin kaynak iilkenin bazi negatif faktorlere, ev sahibi {ilkenin de bazi

pozitif faktorlere sahip olmasi gerekmektedir (Candemir, 2009: 660).

1.3 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinda Dikey ve Yatay Dogrudan

Yatirnmlar Ayirimi

DYSY’lar1 yonelik teorik yaklagimlarda CUS’ler iizerinden analizlerin
gerceklestirildigi  goriilmektedir. CUS  teorisinin  gelisimi  ise {i¢ asamada
gerceklesmistir. Onceleri, CUS’in faaliyeti Sermaye Akimi Teorisi’nin bir pargasi
olarak kabul edilmistir (Caves, 1971: 19-23). Bu teorinin temsilcileri, sirket
yonetiminin sermayenin yogun oldugu tilkede, tiretim tesislerinin ise sermayenin az
oldugu iilkelerde yer almasi gerektigini savunmaktadirlar. Daha sonra CUS’ler teorisi

iki yone ayrilmistir.



Bunlardan ilki, tiretim siireci, cografik olarak boliindiigiinden dolayr Dikey
DYY’larmin dogasini agiklamaktadir. Bu teori Sermaye Akimi Teorisi’ne dayanmis
olup; dogrudan yatirimin yurtdist imalat sanayi i¢in onemli bir unsur oldugunu
savunmaktadir. Ikincisi ise, bir sirketin farkli iilkelerde ayn1 mal ve hizmeleri iirettigi
Yatay DY'Y modellerinden ibarettir. Bahsi gegen yonleri birlestiren ti¢lincii bir yon ise
Bilgi Sermayesi Modeli (BSM)’dir (Protsenko, 2004: 14).

Yukarida kisaca ifade edilen DYY modellerinin temel prensiplerinin
incelenmesinden 6nce, ekonomik literatiirde yer alan Dikey ve Yatay DYY ig¢in en
yaygin tanimlarin ele alinmasi uygun olacaktir. Mevcut calismada en yaygin bazi
tanimlarin  ele alinmasi diisiiniilmiistiir. 1lk tanim yatinm motivasyonuna
dayanmaktadir. Bu tanima gore, yurtdist subeleri kurulurken sirketin motivasyonuna
gore, DYY’lar1 Dikey DYY ve Yatay DYY olarak boliinmektedir. Nitekim tilkelere

gore degisen liretim maliyetlerden tasarruf Dikey DY Y ’1n 6ziidiir.

Bu iki tip yatirmrmi birbirinden aywran diger tanim Lael S.Brainard (1993)
tarafindan ortaya konulmustur. Brainard, CUS’lerin yurtdig1 faaliyetini agiklamak
amactyla “faktdr oranlar1” kavramini tanitmistir. Bu yontem uluslararas: ticaret

akimlariin ampirik degerlendirmesine dayanmaktadir.

Diger bir tanim ise, James R. Markusen (1995) tarafindan ortaya atilmistir.
R.Markusen, Dikey DY Y’larini, iiretim siireci agsamalarin1 cografik olarak bdlen ve
fragmantasyonla yakin iligkili olan bir islem olarak tanimlamistir. DY'Y ’larinin giincel
kabulii, yukaridaki alternatif yonlerin bazi 6zelliklerini kapsamakta ve Dikey DY,
tiretim siirecinin cografi dagilimi olarak, Yatay DYY ise CUS’in iiretim faaliyetinin

farkl iilkelerde gergeklestirilmesi olarak tanimlamaktadir.

Yatay ve Dikey DYY arasinda net bir ¢izgi ¢izmenin miimkiin olmadigi
goriilmektedir, ¢iinkii Yatay DYY s6z konusu oldugunda bile, yurtdisi tesisler, ana
sirketin danigmanlik ve yoOnetim hizmetlerinden faydalanmaktadirlar. Nitekim
herhangi bir Yatay DYY, Dikey DYY ’nin 6zelliklerini tastyabilmektedir (Protsenko,
2004: 15).

Ekonomik literatiirde Dikey DYY kavramina yakin olan outsourcing (bir
sirketin liretim siirecinde parcalar1 taseronlara yaptirmasi) ve fragmentation (pargalara
bolme) kavramlart onem kazanmistir. Bu tanimlar sirket faaliyet dogasini

yansitmaktadir ve genellikle {iretim siirecinin ev sahibi iilkenin disinda béliimlere



ayrilmasini igermektedir. Ayrica, farkli aragtirmacilar iiretimin cografi dagilimina
farkli ag1lardan bakmaktadir. Robert C.Feenstra (1998) buna “Uretim Ayristirilmas1”,
Paul Krugman (1996) “Deger Zincirininin Dilimlemesi”, Edward E.Leamer ise boyle

bir siireci “Delokalizasyon” olarak tanimlamistir (Protsenko, 2004: 15).

Yatay ve Dikey DYY arasindaki fark, Maliyet-Fayda denklemi olarak ifade
edilmektedir. ihracat yerine yurtdisinda yeni bir iiretim tesisinin kurulmasi, yeni bir
ilkeye yatirnm yapildigindan dolay1 ek maliyet anlamina gelmektedir. Ayrica, faktor
ve teknoloji fiyatlarina bagl olarak hem sabit hem de degisken iiretim maliyetleri
mevcuttur. Sirket diizeyinde 6lgek ekonomileri diizeyi, yurtdisi tesisi kurma maliyetini
arttirmaktadir. Denklemin diger kismi, yerel iiretime gecis nedeniyle ihracat masraflar
tasarrufundan kaynaklanmaktadir. Bunlardan goriiniirde olanlari, tasima maliyetleri ve
giimriik tarifelerdir. Pazara yakinlik, ek tasarruflar saglamakta ve mallarin dagitimini
kolaylagtirmaktadir. Bu durum degisen pazar kosullarina yanit vermeyi hizlandirir.
Dolayisiyla fayda, maliyetlere gére ne kadar diisiikkse, CUS, ihracat yapmak yerine
Yatay DY'Y’n1 tercih edecektir. Ancak Yatay DYY modeliyle, bu tiir 6l¢ek ekonomisi

ve ticaret maliyeti tasarrufu benzer {ilkeler arasinda gergeklesebilmektedir.

Bu durum bir 6rnek iizerinden aciklanabilir. Farkli biiyiikliikte ya da farkli
tiretim faktorlerine sahip olan iki iilke ele alinmaktadir. Her iki durumda da tagima
maliyetleri hesaba katilmamaktadir. Birinci durumda, Yatay DY 'Y ’larinin gergeklesme
olasilig: diistiktiir ¢iinkii ana sirket icin daha biiyiik olan (yatirim yapilmak istenen)
iilkede iiretim yapmasi ve yonetmesi giiclesmektedir. Ancak CUS sabit iiretim
maliyetleriyle karsi karsiya kalacaktir. Daha kiigiik bir iilkede bir tesis kurarken, daha
biiyiik bir iilkede bulunan ana sirketin kiigiik tilkeye ihracat yapmasi, ek maliyetlere
sebep olacaktir. Ikinci durumda, biiyiikliik olarak esit, iiretim faktdrlerinin bollugu
yoniinden farkli iilkeler ele alinmaktadir. Bu durumda, Yatay DYY yapilmasi yine
yarardan ¢ok zarar meydana getirecektir. Ciinkii kaynak bakimindan fakir olan
iilkelerde tesis kurmak {iriin pahalilagsmasima yol acacaktir. Uretim faktorii zengin
(isgiicli) olan iilkeye {iretim tesisin kurulmasi, diisiik maliyetli {iriin {iretilmesi

anlamina gelecektir (Glass, 2011: 1-9).

Lael S.Brainard (1993)’1n genellestirilmis modeli sirket ve fabrika diizeyinde
olgek ekonomisi etkisinin tasima maliyetlerine dair roliinii ortaya koymaktadir. Bu

modele gore, yeni bir tesis kurulusundan kaynaklanan ticaret maliyetleri, sabit



maliyetlerinden fazlaysa, Yatay DYYY ihracat yerine alternatif olarak kullanilmaktadir.
Buna “Yakinlik-Konsantrasyon” hipotezi (The proximity-concentration hypothesis)
denmektedir. Tasima maliyetlerinin azalmasina yol agan pazara yakinlik ve tiretimin
tek bir fabrikada gerg¢eklesmesinden dolay1r 6lgek ekonomisi etkisinden saglanan
faydalar bu hipotezin o6ziidiir. Model, iki unsuru kapsamaktadir. Bunlar Yatay

DYY ’larinin ihracattan tistiin olmasi ve ihracat ikamesidir.

flkinde, tasima maliyetleri fabrikanin sabit maliyetlerine gore daha fazladir.
Ikincisinde ise, sirket diizeyinde 6lgek ekonomisi etkisi tek bir firma diizeyinde 6lgek
ekonomisi etkisine gore fazladir. Bagka bir deyisle, tasima maliyeti fabrikanin sabit
maliyetinden ne kadar fazlaysa ve dlgek ekonomisi etkisinden saglanan kar ne kadar
yiiksekse, Yatay DY'Y yapma motivasyonu da 0 derece artmaktadir (Beugelsdijk vd.,
2008:456).

Yatay DYY modeli, James R. Markusen (1998) ve Anthony J. Venables (2000)
tarafindan gelistirilmistir. Yazarlar, her tilkede bulunan ¢ok uluslu ve yerel tireticilerin
karisimini dikkate alarak, bahsi gecen modeli ¢ok uluslu bir yapiya getirmislerdir.

Ayrica, CUS’ler tretim faktorleri, teknoloji ve biyiiklilk olarak benzer iilkelerde
hiikiim stirmektedirler (Protsenko, 2004: 15).

Tablo 1°deki veriler Yatay ve Dikey DYY 'nin uygulanmasi i¢in gerekli kosullar

gostermektedir.



Tablo 1: Yatay ve Dikey DY'Y Uygulama Kosullar

Dikey ve Yatay DYY Dikey DYY Yatay DYY

uygulama kriterleri

Ana ozellikleri

Mutlak Pazar Biiyiikligi Kiigiik Biiyiik
Goreceli Pazar Biytikliigii - Benzer
Goéreceli Uretim Faktorii Farkli Benzer
Ticaret maliyetleri/bariyerleri Diisiik Orta/yiiksek

Gilimrik tarifeler Diisiik Yiiksek

Olcek ekonomileri

Firma diizeyinde - Biiyiik

Fabrika diizeyinde - Diisiik

Kaynak: International Business Review, 2008
Yukaridaki verilere dayanarak, DYY akimlarinin karakteristik oOzellikleri
aciklanabilmektedir. Birincisi, Yatay DYY’larinin, piyasaya hizmet etmesi ihracat
yerine yerel iiretim ile gergeklestigi igin ticaret akimlarini azaltmaktadir. IKincisi,
ithalat maliyetinin yatirrm maliyetlerden fazla olmasi1 durumunda Yatay DY tercih
edilmektedir. Ugiinciisii, Yatay DY'Y *nin biiyiik yutrdisi pazarlara ydnelik olmasindan
dolay1 yeni kuruldugu tesisin sabit maliyetleri biiyiikk liretim hacminin sayesinde

minimum seviyeye diismektedir.

Son olarak, yeni bir igletme kurulmasi stratejik bir 5nem tasimakla birlikte yerel
tiretiminin 6nemini de arttirmaktadir. Oligopolistik pazarda, her bir sirketin satiglar

tiim rakiplerin marjinal maliyetlerine baghdir (Lin ve Saggi, 2011: 1273).

Yatay DYY yapan CUS’ler marjinal maliyetleri azaltarak, diger sirketlerin satig
hacmini disiirmektedir. Yeni bir isletmenin agilmasi, yerel pazarda yeni bir
tadarik¢inin ortaya ¢ikmast anlamma gelmektedir. Bu durum da rakiplerin
davraniglarin1 degistirmektedir. Yatay DYY s6z konusu ise her iki {ilke de biiyiikliik
olarak esit olup; Dikey DY'Y durumunda ise kaynak iilke ev sahibi iilkeden daha biiyiik
olmaktadir. Yatay yatirrm modelinin, {irinlerin dis pazara (ev sahibi iilke) erismesini
ne sekilde saglayacagi, Dikey DYY modeli i¢in ise i¢ pazarda (kaynak iilke) satisin

nasil saglanacagi sorularinin yanitlanmasi gerekmektedir.
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Standart Dikey DYY modeli, maliyetlerini minimal seviyeye indirmek icin
tiretim tesisinin nerede kurulmasi konusunda bir karar1 igermektedir. Genellikle
yoneltme faaliyeti kaynak iilkede gerceklesmektedir. Uretim ise gerek ev sahibi iilkede
gerekse ev sahibi iilkenin disindaki iilkelerde gerceklesir. Uretim tesisi ev sahibi
tilkede kuruldugu takdirde tiretim maliyeti biiyiik 6l¢iide azalmaktadir. Nitekim fark
yalnizca yurtdisindaki liretim maliyetlerini diisiirmede ve mallarin kaynak iilkeye

gonderilmesinde olusan kaginilmaz maliyetlerden olusmaktadir.

Gliniimiiziin kiiresellesmis diinyasinda, Yatay DY Y lar1 6nde gelmektedir. Dig
pazara erigim, lretim maliyetlerinin diistirilmesinden daha gii¢lii bir motivasyon
oldugu icin gelismis lilkelerin cogu DYY’larda hem yatirim yapan hem de yatirim

yapilan roliinii istlenmektedir (Glass, 2011: 1-9).

1.4 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Teorileri

DYSY’larin agiklayan birtakim teoriler uzun yillar boyunca ortaya ¢ikmaistir.
Tiim teoriler bu alana katkida bulunmasina ragmen DY SY ’larin1 agiklayan tek bir teori

yoktur (Denisia, 2010: 53).

DYSY’larinin 6ziinii agiklamak amaciyla klasik ekonomi politigi ¢ercevesinde
1817 yilinda ‘Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi’ni ortaya atarak David Ricardo ilk
girisimde bulunmustur. Ancak, Ricardo’nun bu teorisinde DYSY’larma yeterli
diizeyde aciklama getirilememistir. Teori, bir {ilkenin kazanci fazla olan belli bir mal
kategorisinin ihracatinda uzmanlagmasi ve digerlerini ithal etmesi gerektigi lizerinde
durmustur (Karluk, 1974: 221-224). Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisi tam olarak

DYY’larinin dogasini agiklanmamaktadir.

Ricardo’nun modeline dayanarak John Stuart Mill (1848) tarafindan
“Uluslararas1 Sermaye Hareketleri Teorisi” ortaya atilmistir. Mill Ricardo’nun
Uluslararasi Ticaret Teorisi’ne karsilikl talep unsurunu getirmistir. Mill’e gore, arz ve
talep iligskisinden hareketle, uluslararasi ticarette mallarin degisim oranlarinin (ticaret
hadlerinin)  belirlenmesinde karsilikli  talep yogunlugunun rol oynadigini

vurgulamastir.

XX. yiizyilin ilk yarisinda uluslararasi sermaye hareketlerinin analizine yonelik

neo-klasik dis ticaret teorisine dayanan yaklasim Alfred Marshall tarafindan ifade
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edilmistir (Marshall, 1987: 72). Bertil Ohlin (1933) tarafindan yapilan c¢alismada
tilkeler arasindaki faktor donatim farkliliklar dikkate alinmistir. Bu teorinin temelinde

gelismekte olan iilkelerdeki diisiik faiz ile sermayenin marjinal etkinliginin farkliliklar

yatmaktadir (Ohlin, 1967: 324).

R.Mundell DYY ’lar, iki iilke, iki mal, iki faktor ve iki faktor fiyatlarinin esitligi
temel alan dis ticaret modeline dayanarak agiklamaya ¢alismistir. Hem R.Mundell’in
modeli, hem de Ricardo’nun modeli yabanci yatirimlar kisa vadeli yatirimlar olarak

portfoy yatirimlara dahil oldugu i¢in emegin uluslararast dagilimi ifade edilememistir

(Mundell, 1957: 1V-2).

Ragnar Nurkse (1961) “bir {ilke fakir oldugu ig¢in fakirdir” goriisgiini
benimsemistir. Nurkse, gelismekte olan iilkelerin biiyiimesini engelleyen ihracat orani
ile sermaye girisi arasinda ters yonlii bir iligkili oldugunu savunmustur. Nurkse’e gore,
ithracat biiyiimeyi hizlandiran bir unsur olup; uluslararasi ticarette geligmekte olan

tilkeler i¢in “Biiyimenin Motoru”dur (Nurkse, 1961: 163).

DYY teorisi nispeten yeni bir teoridir. Daha once, DYY Portfoy Yatirim
Teorisinin bir pargasi olarak kabul edilmistir. DY Y 1n1 Portfoy yatirimlarindan ayiran
ilk calisma 1960 yilinda Stephen Hymer tarafindan yapilmistir. DYY’lar igeren
Portfoy Yatirim Teorisi, daha yiliksek sermaye getirisi saglamak amaciyla sermayenin
bir lilkeden digerine hareket ettiginin agiklamaya ¢alismig; Hymer ise, DY'Y ’lar1 diger
yatinm tlirlerinden ayirt edici Oonemli bir ekonomik o6zellik oldugunu ortaya
koymustur. Bu yazara gore, DYY yapan yatirimcilarin motivasyon kaynag: sadece
yiiksek kar degil, ayn1 zamanda ev sahibi iilkedeki isletme {lizerinde kontrol giiciine

sahip olmasidir. Bagka bir deyisle, kontrol DY Y 1n kilit bir unsurudur.

Charles Kindleberger (1969), Hymer’in modelini genisletmis ve CUS’in rekabet
avantajinin tekelci rekabete dayandigin ileri slirmiistiir. Kindleberger’e gore tam
rekabet piyasasinin hakim oldugu bir diinya diisiinecek olursak DY Y’larin varligindan
s0z etmek yanlis olur (Kindleberger, 1969: 225).

DYSY’nin gelisimini aciklayan ve literatiirde “OLI Framework” olarak yer
bulan bagka bir teori, John Dunning (1973) tarafindan ortaya atilan Eklektik
Paradigmasidir. Dunning ¢ farkli paradigmani birlestirmistir.  Bunlar;
Kindleberger’in Aksak Rekabet Piyasa Teorisi (1969), Vernon’un Uriin Yasam
Déngiisii Teorisi (1966) ve Buckley ve Casson’un (1976) Igsellestirme Teorisidir. Bu
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calismada, DYSY’larm1 belirleyen temel faktorler olan miilkiyet, yerlesim ve
ulusalarasilagsma tizerine yogunlasmistir. Burada firma oncelikli olarak dis piyasada
etkinlik saglayacak iiretim ayricaliklarma sahip olmalidir. ikinci olarak yatirim
yapilacak tlilkede daha diisiik maliyetli {iretim ve tagima maliyetlerinin diisiik olmasi

gibi avantajlara sahip olmalidir.

Japon bilim adamlar1 Kojima ve Ozawa tarafindan 1984 yilinda, uluslararasi
ticaret ve DYY’larmi agiklayan bir model tlizerinde ¢alisilmistir. Onlarin analizinde
tiretken sermayenin uluslararasi hareketliliginin varsayimi karsilagtirmali olarak

ortaya koyulmustur.

DYY’lariin yatirim yapan iilkelerin (veya faaliyetlerin) kar marj1 diisiik olan
sanayi sektorlerinde ortaya ¢ikmasi ve ev sahibi iilkenin potansiyel olarak kar marji
yiiksek olan sanayi sektorlerine girmesi, yatiriminin temel aksiyomudur (Kojima,
1982: 5). Oyleyse, Kojima, DYY’lar ve uluslararasi ticaretin birbirini tamamlayici
oldugu i¢in wuluslararas1 is boliimii dinamik reorganizasyona yol ac¢tigin
vurgulamaktadir. Buna bagl olarak tiim katilimer iilkelerin biiyiimesinin saglandig

savunulmaktadir.

M.Porter (1990) tarafindan 5 Gili¢ Modelini esas alan Rekabet¢i Avantajlar
Yaklasimi ortaya atilmistir. Daha sonra, Porter’in modeli gercek¢i olmayan
kisitlamalar nedeniyle elestirilmis olmasina ragmen, bu teori uluslararasi ekonomiye
biiyiik katkida bulunmustur.

Bir¢ok arastirmaci tarafindan DYY olgusu agiklanmaya g¢alisilmasina ragmen,
DYY’lara iliskin genel bir teorik yaklasim bulunmamakta; genel teorilerin bazilari
Vernon’un {irlin yagam dongiisii teorisi, doviz kurlari (sermaye maliyeti) teorisi,
neoklasik teori, igsellestirme teorisi, uluslararasi iiretimin eklektik paradigmast,
Keynesyen iktisat teorisi, marjinal verimlilik teorisi vd. igermektedir. (Denisia, 2010:

55-58, Kim, 2011: 7-9). Asagida bunlardan bazilari incelenmeye ¢aligilmistir.

1.4.1 Neoklasik Teori

Neoklasik iktisatgilara gore, sermaye karin1t maksimize etmek icin farkli

tilkelerde yatirnmin gerisi olmasi durumunda arbitraj kari saglamanin miimkiin
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oldugunu; dolayistyla, sermaye sahiplerinin, yiiksek getiri elde edebilecekleri iilkelere

yatirim yapmak isteyecekleri savunulmaktadir (Kim, 2011: 7).

Cockroft ve Riddell (1991)’e gore, gelecekteki yatirim akimlari tesvik paketi ile
dogrudan ilgilidir. Yatirnm akimlari, beklenen yatirimim getiri oranini, yatirim
giivenligini, geri ¢ekilme hizin1 ve miktarini, vergi rejimlerini ve uygulanan
makroekonomik politikalar: etkilemektedirler. Bu teoriye dayanarak, gelismekte olan
tilkelerde DYY’lar etkileyen temel arz faktorii, yatirimcilar arasindaki daha yiiksek
getiri veya daha yliksek kazang beklentisidir; bu nedenle, gelismis iilkeler siirekli
olarak daha yiiksek risk seviyesine sahip; ama ayni zamanda yiiksek getiri saglayan

daha fakir tilkelere yatirim yapacaklardir (Ekpo, 1996: 96).

1.4.2 Vernon’un Uriin Yasam Déngiisii Teorisi

R. Vernon (1966), II. Diinya Savasi’ndan sonra Bati Avrupa’daki imalat
sektoriindeki ABD CUS’lerinin faaliyetlarine 6rnek olarak DYY’1n 6ziinii agiklamak
i¢in “Uriin Yasam Dongiisii Teorisi”ni ortaya koymustur. Teorisinde, siirekli kisir bir
dongii olarak kabul ettigi iiretimi dort asamaya ayirmistir: inovasyon, biiyiime,
olgunluk ve disiistir. Uriin yasam dongiisii teorisine gére, ABD CUS’leri,
teknolojideki avantajlarindan dolayr bol miktarda yenilik¢i iriinler iretmekte ve
fazlasini dis piyasalara ihra¢ etmektedirler; bu durum II. Diinya Savasi’ndan sonra
miimkiin olmustur. Zaman gegtikce, uluslararasi pazardaki firmalar bu yenilikleri
taklit etmeye baslamislar ve dolayisiyla CUS’lerin ev sahibi iilkedeki firmalarin

faaliyetlerini pazar payini korumak i¢in uyarlamasi gerekli hale gelmistir.
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Sekil 1: Vernon’un Uriin Yasam Déngiisii Teorisi

9 |

| G

Kaynak: Denisa (2010)

Teori, 1950-1970 doneminde Bat1 Avrupa’daki Amerikan sirketlerinin yatirim
kararlarinin dogasini agiklamaktadir (Denisia, 2010: 55). Vernon’un iiriin yasam
dongiisii teorisi hem ticareti hem de DYY’lar1 agiklayabilmektedir. Monopolistik
avantaj teorisine zaman boyutu eklenerek, {iriin yasam dongiisii modeli bir firmanin

ihracattan yabanci tilkedeki yatirimlara yonelmesini agiklanabilmektedir.

Bu teorinin dezavantajlarindan biri, R. Vernon’un goriisiiniin etnosentrik goriisii
olmasidir. Ayrica, giiniimiizde gelismis ekonomilerde bir¢ok yeni {iriiniin iretildigi
sOylenebilir. Bu teorinin diger bir dezavantaji, bu c¢aligmanin 1960’larda
gerceklestirilmis olmasidir. ithalat ve ihracatta ortaya ¢ikan yapisal degisiklikler

sonucunda kiiresel ticaret yapisi son yillarda ¢ok degismistir.

1.4.3 i¢sellestirme Teorisi

CUS’lerdeki artis1 acgiklamasi ve onlari DYY’lara katilmaya tesvik etmesi,
teorinin odak noktasidir (Denisia, 2010: 56). Orijinal teori, Buckley ve Casson (1976),
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Hennart (1982)’in ¢alismalarina dayanmaktadir. Buckley ve Casson, CUS’leri Coase
(1937) tarafindan Ozetlenen genis bir ¢ercevede analiz etmisler. Onlarin teorisi,
CUS’lerin olusturulmasina iliskin i¢sellestirme teorisi olarak popiiler hale gelmistir.

Teorileri ii¢ varsayima dayanmaktadir:

e Sirketler milkemmel olmayan kiiresel piyasalardaki geliri maksimize ederler
e Uluslararas1 piyasalarda eksik rekabet sartlar1 gecerliyse sirketlerin
kendilerine i¢ pazar yaratmaya yonelik motivasyonu artmaktadir

e Diinya 6l¢egindeki piyasalarin i¢sellestirilmesi, CUS leri tesvik eder.

Icsellestirme teorisi, yurtdis: sirketlerin ev sahibi iilkelerde oligopolistik bir giice
sahip olduklar1 (Cockcroft & Riddell, 1991: 53) ve eksik rekabet piyasalari nedeniyle,
firmalarin potansiyel karsilagtirmali {stlinliklere dayali yatinm yeri se¢meleri
gerektigini gostermektedir (Kim, 2011: 8). Ayrica, CUS’ler girdi arzin1 kontrol ederek
baska sirketlerin iilkeye girisinin engellemek amaciyla DYSY’lar1 yapabilecekler.

Icsellestirme teorisine gdre, CUS’ler risk oranmi kontrol etmek ve pazar payini
korumak istedikleri i¢in operasyonlarini sirkete yiizde yiiz bagh kuruluslar {izerinden
gerceklestirmektedirler. CUS’ler, igsellestirmenin avantajlarindan yararlanmak igin
DYY’lar yapmaktadirlar. Boylelikle, entegrasyon, transfer fiyatlandirmasi, 6lgek
ekonomisi ve hacim ekonomileri yoluyla firmanin maliyetlerini diigiirmesini saglayan
bir i¢ pazar yaratilmaktadir (Kim, 2011: 8).

Buckley ve Casson (1976), icsellestirmeye yol agan bes tiir eksik rekabet

piyasasi belirlemistir:
1) Kaynak koordinasyonu uzun bir zaman araligi (gecikme) gerektirir
2) Piyasa giiciiniin etkin kullanimi, ayrimci fiyatlandirma gerektirir
3) Monopoly istikrarsiz miizakere durumlarina yol agar
4) Alici, satilik mallarin fiyatin1 dogru bir sekilde belirtemez

5) Uluslararasi pazarlara devlet miidahalesi, transfer fiyatlandirmasini tesvik

etmektedir.
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1.4.4 Doviz Kurlar: Teorisi

Doviz kurlar1 teorisi 1980’11 yillardan itibaren ortaya ¢ikan ve DYSY acgiklamaya
calisan baska bir teoridir. DOviz kuru riski uluslararasi ticaret acisindan analiz
edilmistir. Itagaki (1981) ve Cushman (1985) belirsizligin etkisini DY'Y faktorii olarak
analiz etmislerdir. Bu teoriye gore, ev sahibi iilkede ulusal para deger kazandiginda,
DY ’larda bir azalma izlenmektedir. Aksi durumda DYY’lar artmaya baslamaktadir;
ancak, doviz kuru teorisi, para birimleri farkli olan iilkeler arasindaki es zamanh
(simultaneous) dogrudan yabanci sermaye akimlar1 aciklayamamaktadir (Denisia,

2010: 56).

Cok etkili olan iki teori, Blonigen (1997) ve Froot ve Stein (1991) tarafindan
ortaya atilmistir. Kenneth Froot ve Jeremy Stein (1991) tarafindan yapilan bir
calismada DYSY girisi ile doviz kuru arasinda bir iliski olup olmadigi sorusundan
hareketle yeni bir finans teorisi gelistirilmistir. Yazara gore, sermaye piyasalarinda
olusan aksakliklar nedeniyle, firmanin dis finansman1 maliyet ac¢isindn i¢ finansmana
gore daha yiiksektir. Dolayistyla, yabanci yatirimeilarin sahip olduklar1 varliklarin
karliligin1 artirarak daha yiiksek gelir elde etmelerine imkan verdigi i¢in DYY lari
ceken tilkenin ulusal parasiin deger kaybetmesinin dogrudan yatirimlarda pozitif bir

etkiye sahip olmasi beklenmektedir.

Blonigen (1997) ise DYY’larin devralinmasmna odaklanmakta; doviz kuru
etkilerinin 6zel bir durumu olarak yabanci firmanin devralmasinin yol agacagi firmaya
0zel varliklar lizerinde yogunlagsmaktadir. Bu teori, mal piyasalarin boliimlere ayrilmis
oldugunu varsaymakta ve yerli ve yabanci firmalarin satin alma konusunda ayni
firsatlara sahip olurken; yabanci piyasalarda varliklarin getirisi konusunda farkli
firsatlara sahip olduklarini ileri siirmektedir. Cok uluslu bir sirketin tiim subelerin
karlilig1 yabanci firmayr satin aldiktan sonra artabilmektedir. Bu nedenle, kur
hareketleri nispi varlik degerlerini etkileyerek sermaye ceken iilkenin parasin deger

kaybetmesi dogrudan yatirimlar artirabilecektir.

1.4.5 Uluslararas1 Uretiminin Eklektik Paradigmasi (OLI modeli)

En giivenilir ve en kapsamli DYSY teorilerinden biri 1970’lerde Dunning
tarafindan gelistirilmistir. Dunning’in teorisi (1993) DY'Y ’lar1 agiklayan ti¢ farkli teori
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tanimlamaktadir. Dunning {i¢ sart yerine getirildigi takdirde sirketin DYY
gerceklesecegi iddia etmistir.
1) Diger sirketlere gore miilkiyetin spesifik avantajlarina sahip olmasi gerekir

Ownership-specific advantages unu O-advantages)

2) Diger iilkelere gore (kaynak iilke dahil) ev sahibi iilkenin 6zel yerlesme
avantajlarina sahip olmasi1 gerekir (Location-specific advantages wumu L-

advantages)

3) igsellestirme avantajlarindan yararlanmasi gerekmektedir (Internalization

advantages wiu [-advantages).

Dunning igsellestirme teorisinin DYY’larin bir kismmi dikkate aldiginm
savunmaktadir. Bu calismaya gore maddi olmayan varliklar miilkiyet faydasini
kapsamaktadirlar. Miilkiyet faydasi yalnizca sirkete aittir ve geliri arttirmak veya
maliyetleri azaltmak maksadiyla CUS’ler iginde diisiik maliyetlerle transfer
edebilmektedir (Denisia, 2010: 57).

Dunning’e gore, CUS’lerin yabanci piyasalara girebilmesi agisindan sirketlerin
elde edecekleri avantajlarin ilgili tilkedeki isletme giderlerinden daha fazla olmasin
saglayacak bazi karakteristik 6zelliklere sahip olmas1 gerekmektedir. Sirketin birtakim
avantajlar konusunda tekel giicline sahibi olmasi, yurtdiginda diger rakiplere gore daha
yiiksek marjimal gelir ve daha diisiik marjinal maliyetlere ulagsmasini saglamaktadir

(Dunning, 1973: 25, 1980: 11, 1988:1-31).

Eklektik teorisi ¢ergevesinde CUS’in subesinin konumu ev sahibi iilke
tarafindan belirlenmektedir. Miilkiyet avantajlar1 saglandigi i¢cin CUS’ler satis ve kira
gelirinden degil bu avantajlardan yararlanacaklardir (Denisia, 2010: 57). DYY
yapmadan 6nce bu ii¢ kosul saglanmasi, eklektik teorinin temel 6zelligidir. Sirkete

0zgli OLI modeli, ev sahibi iilkenin ekonomik, politik ve sosyal durumuna baglhdir.

Dunning (1980)’in eklektik paradigmasinin DY'Y deki mevcut literatiire temel
katkisi, birkag ek teorilerinin birlesmesi ve CUS’lerin faaliyetlerini etkileyen birtakim
faktoriin tanimlanmasiydi (Dinkar, 2014: 10). Bu nedenle teori, diger eksik rekabete
dayal1 teorilere gore daha fazla yayginlik kazanmistir. Dunning kendi teorisi iizerine
ampirik bir inceleme yapmistir ve tatmin edici sonuglar almistir. Ancak, eklektik

paradigmanin temel elestirilerinden biri, islevsel uygulanabilirligi yitirecegi kadar ¢ok
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degisken igermesidir. Dunning, bu durumu kabul ederek DYY’larinin ardindaki farkl
motivasyonlar1 genel bir teoriye dahil etmenin kagmilmaz bir sonucu oldugunu

belirtmistir (Dinkar, 2014: 11).

1.4.6 Yatirnmmm Marjinal Etkinligi (MEI) ve Hizlandiran Teorisi
(Accelerator Theory of Investment)

Yatirimin marjinal etkinligi, sirket tarafindan gergeklesen yatirim projesinden
beklenen getiri oramidir. Sirketler, genelde yatirim projelerinin uygulanmasina karar
verirken, yatirimin marjinal etkinligi (MEI), bor¢ verme faiz oranlan ile

karsilastirmaktadir.

Bu teoriye gore, ek yatirimlarin marjinal etkinligi fon kullanma maliyetinden
daha fazla oldugunda, DYSY gerceklesmektedir. MEI, yatirimin bugiinkii degerini
stfira indiren faiz orami1 olarak ifade edilmektedir. Bu teori, Keynes’in (1936)
caligmasina dayandigi i¢in Yatirim teorisi olarak ta adlandirmaktadir. Bu teorinin
gelisimi  hizlandiran teorisine yol agmustir. Bu durum, DYY’mn girdilerdeki
degisikliklerin dogrusal bir oranina bagl oldugunu gostermektedir. Bu teoriye gore,
mevcut sermaye stoku ile gerekli olan sermaye stoku arasindaki fark arttik¢a, firmanin

yatirim orani da artar (Kim, 2011: 9).

Yukaridaki teorilerde de goriildiigii gibi, iktisat literatiiriinde uluslararasi
sermaye hareketlerinin nedenlerini agiklayan birgok teori vardir. Bu teorilerin temel
islevi, sirketlerin yurtdisindaki yatirim yapma istegini agiklamaktir. Ancak, higbir teori
DYY’m tiim Ozelliklerini tam olarak agiklayamamaktadir. Bu teoriler, sirketin
konumundan yararlanmak, TUretim maliyetlerini diistirmek veya piyasalarin
uluslararasilagsmasini saglamak i¢in yurt disina tasinma kararii agiklamaktadirlar.
Yine bu teoriler, ulusal ekonomideki hiikiimet politikalarinin DYY’lar1 tesvik
edilmesinde hayati rol oynadigini da dikkate almaktadir. Mevcut ampirik sonuglar,

DYY’lar konusunda tek bir teorik a¢iklamanin olmadigini géstermektedir.

Mevcut calismada secilmis bazi Orta Asya Cumhuriyetlerinde DYSY ’larinin

tarihsel gelisimi asagida ele alinacaktir.
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IKiINCi BOLUM

ORTA ASYA CUMHURIYETLERI’NDE DOGRUDAN YABANCI
SERMAYE YATIRIMLARININ GECMISTEN GUNUMUZE
GELISIMI

2.1. Sovyet Donemi Dogrudan Sermaye Yatirimlar

Sovyet doneminin yatirnm gelisimi ve yatirim faaliyetleri 1917°den 1991’e
kadardir. Bolseviklerin iktidar1 basladiginda, tiim kararlar devlet kurumlari tarafindan
alindig igin 6zel kesim yatirimlar: tamamen bitmistir. Yeni kurulan Sovyet devletinin
ilk donemi, tiim sektorlerde tiretimin diismesi ve derin ekonomik krizle karakterize
edilmistir. 1917 Ekim Devrimi’nden sonra Rusya, iilkenin ulusal ekonomisini yeniden
canlandirma miicadelesi vermistir. Cinkli i¢inde bulunulan krizin stesinden

gelebilmek igin yatirim gerekmekteydi.

Ulke iginde bulunan sermaye eksik oldugundan tek care dis kaynaklara
bagvurmakti. Sovyet hiikiimeti, Rusya ile gelismis tilkeler arasinda ticaret, imtiyaz ve
istikraz (borglanma) gibi ¢esitli ekonomik igbirligine doniik tedbirler aliyordu. Ayni
zamanda Sovyet devletinin karmagsik dis politikasi, imtiyazi diger tiir DYSY ’larinin
oniine gegirmisti. iktidara gelen Bolsevik hiikiimeti sanayi kuruluslarini ve bankalari
kamulastirmis, dis ticaretin devlet tekelini ortaya koymus ve eski Rus hiikiimetinin dis
borglarin1 reddetmistir. Bu degisimler, Sovyet Rusya ve Bati iilkeleri arasindaki
iliskilerin kotiiye gitmesine sebep olmustur ve bu gerilim donem boyunca yasanmustir.
Bu kosullarda Rusya’ya para ve emtia kredisinin saglanmasi oldukga zor olmus, bu
nedenle Rusya sanayisinin yenilenmesi i¢in gerekli olan doviz kaynagi olarak dis

ticaretinin gelismesi imkansiz hale gelmisti (Yuzvovich vd., 2016: 21).

Sovyet doneminde, Ozellikle 1970’lerden once devlet, kisilerin yanlarinda
yiksek miktar para bulundurmasina izin vermiyordu. Bu durumlar goz oniine
alindiginda, Sovyet hiikiimeti belli alanlarda imtiyazlar veriyordu. Bu imtiyaz yabanci

girisimciye belli bir sanayi kurulusundan faydalanmak i¢in gerekli garantiyi veren



sozlesme iken Rusya icin sanayiyi gelistirmek icin gerekli olan sermayeyi
saglayabilmekteydi (Kuris, 2003: 130-132).

Imtiyaz sdzlesmesi, yabanci girisimci yatirrm fonlariyla herhangi bir {iriiniin
tiretimini amaglayan kamu idarelerinin taginmaz kiralama (arazi, binalar, yollar,
madenler, ekipman vb.) sdzlesmesidir. Devlet ve girisimci arasinda imtiyaz sozlesmesi
yapma konusunda anlasmadigi takdirde, imtiyaz alternatifi olarak Sovyet Sosyalist
Cumhuriyetler Birligi (SSCB)’de karma isletmeler kurarak yabanci sermayeyi
¢ekmekteydi (Kabalkina, 2005: 21).

[k resmi imtiyaz teklifleri Rusya tarafindan 14 Mayis 1918°de Amerika Birlesik
Devletlerine ve 15 Mayis 1918’de Almanya’ya yapilmisti. Ayni giinlerde, Halk
Komiserleri Konseyi imtiyazlar konusunu ele almistir ve yabanci sermaye {ilkenin i¢
kaynaklarinin gelisimine katki saglayacagini kabul etmistir. O andan itibaren,
gelecekteki imtiyaz politikasinin  hukuksal temelleri belirlenmeye baglamustir.
Kapitalist devletlerle ekonomik baglarin gelismesine yonelik ilk hiikiimet

programinda imtiyazlar ile ilgili birtakim sartlar ortaya koyulmustur:
1) Imtiyazlar, ulusal ekonomi genel kalkinma planini géz dniine alarak, yalnizca
yeni girisimlerin kurulmasi i¢in verilmistir
2) Imtiyazcilar Sovyet kanunlarina uymak ve iiretilen iiriinlerin bir kismini

SSCB hiikiimeti’ne piyasa fiyatlatindan satmak zorundaydi

3) Sovyet devleti, kar payina ve anlagsmanin tarihi bittiginde isletmenin geri satin

alma hakkina sahip olmaliydi.

1920’lerde Sovyet Rusya’nin tarihi, Rus i¢ savasin bitiminden hemen sonra
bolseviklerin uygulamaya basladigi Yeni Ekonomi Politikasi (NEP) ile yakindan
iliskilidir. NEP, dnceki ve sonraki tiim asamalardan 6nemli 6lglide farkli olan Sovyet
toplumunun gelisiminde bir asama olmustur. Bolsevikler icin NEP sosyalizmden
kapitalizme siireli bir gegis politikasiydi. Bolsevik Partisi, zorunlu devlet diizenlemesi
altinda piyasa ekonomisinin unsurlarmi getirerek, krizden ve savas komiinizm
politikasindan kaynaklanan toplumsal gerilimleri ortadan kaldirmayi ve iiretici gligleri

gelistirmeyi planlamistir.

Rus ekonomisini ¢okiisten kurtarmasinin tek yolu ulusal politikasini kokten

degistirmesiydi. Mart 1921 tarihinde Sovyetler Birligi Komiinist Partisi (Bolsevik) 10.
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Kongresinde o giine kadar izledikleri i¢ politikay: degistirme karar1 almistir. Bu karar
ile savag komiinizmden yeni ekonomik politikaya ge¢isi ilan etmistir (Karpova, 2003:
3-6).

NEP ilk yillarinda Rusya’ya yabanci sermaye c¢ekme konusunda gercek
imkanlara sahipti. Bununla birlikte Sovyet yonetimi, kamulastirilmis sirketleri
imtiyazli sirketlere doniistirmek istedigini ilan etmisti. Aym1 zamanda en biiyiik
yabanci sirketler de bu beyannameye yanit vermeye hazirdi. Bu firmalar Rusya'da
devrim Oncesi is tecriibesine, Rusya kosullarin1 bilen uzmanlara ve daha 6nceden

kendilerine ait olan sirketleri tadilattan gegirmek i¢in gerekli araglara sahiplerdi.

Pratikte Sovyet Birligi belirtilen hedeflere ulagsmada basarili olamamistir. Bunun
nedeni yatirim faaliyetinin NEP ile ¢eliskili olmasidir. Karma bir ekonomiye ihtiyag
oldugunu kabul eden devlet yetkilileri temel endiistrilerdeki 6nde gelen sektorleri
devletin elinde tutmaya ¢alismislar ve onlar1 imtiyazli isletmelerden gelebilecek olasi
rekabetten koruyarak olumlu kosullar saglamislardi. Bu tiir rekabetin olumsuz yonleri
abartilmis ve olumlu yonleri ise goz ardi edilmistir. Rusya hiikiimeti yabancilarin
Rusya’daki dogal kaynaklari kullanarak zenginlesmelerini ve &zel sektoriin

gelismesiyle alakali burjuva ideolojisinin yayilmasini dnleyici tedbirler almisti.

NEP’in unsurlarindan biri, kamu idarelerin tasinmaz kiralamasinin bir tiirii olan
imtiyazin gelisimi, yani yabanci girisimcilere Sovyet topraklarindan ve dogal
kaynaklardan faydalanma ve isletme kurma hakki saglayan bir politikaydi. Imtiyaz
politikasi, yabanci sermayeyi lilke ekonomisine ¢ekme amaci giidiiyordu. Bu
politika, 1925 yilinda Imtiyaz Komitesinin baskam Trogki tarafindan
gerceklestirilmistir. Finansal kiralama ve imtiyaz girisimleri devlet kapitalizmini

canlandirmisti.

1920’lerde Sovyet sanayi isletmelerinin yaklagik %95’i batidan gelen teknik
yardim ile ekonomideki bir¢ok sektoriin yeniden canlanmasina sebep olmustur. Ancak
yabanci techizata ve teknolojilere Rus uzmanlar hakim olduktan sonra, SSCB
hiikiimeti imtiyaz ve yabanci ortaklar ile yapilan diger igbirliklere son vermistir.

NEP doneminde Sovyet Rusya’da imtiyazlar imalat, madencilik, tarim,
demiryolu insaat: gibi sektdrlerde yaygin hale gelmistir. Imtiyaz sézlesme sayis1 ve
yapilan sabit sermaye yatirimlari igerisinde ilk siralarda imalat sanayi (24 imtiyaz

sozlesme, 29 milyon ruble), madencilik (14 imtiyaz s6zlesme, 28 milyon ruble), tarim

22



(7 imtiyaz sozlesme, 2 milyon ruble), ticaret (7 imtiyaz sdzlesme, 1,5 milyon ruble)
geliyordu.

1921-1927 yillar arasinda imtiyazli isletmeler izerindeki istatistikler Tablo 2’de
verilmistir.

Tablo 2: NEP Déneminde Rusya’daki Imtiyazli isletme Sayist

Yillar imtiyazh isletmeler says:
1921 5
1924 55

1925-1927 82

Kaynak: Yuzvovich vd., 2016:41
imtiyaz sozlesmelerin blylik kismi ingiltere-%28, ABD-%25,2, Almanya-
%13,5, Fransa ve Japonya sirketleriyle imzalanmistir. Yabanci sermaye, metal isleme
ve gida endiistrilerine biiyiik ilgi gdstermisti. Bu endiistrelerin ¢ekiciligi, kiiresel
pazarlarda {irlin satis kolayligi ve igletme sermayesi devir hiz1 ile agiklaniyordu.
Imtiyazli tesisler kamu miilkiyetinde kaliyordu ve bu durum devletin ¢ikarlarmi

korumasini sagliyordu.

SSCB’de, imtiyazlar yoluyla sanayilesme politikalarina karsin yabanci yatirim
i¢in gerekli kosullar saglanamamistir. Hem Sovyet i¢ pazarinda talep yetersizligi hem
de dis piyasalarda Kapitalist sirketlerin rekabet: nedeniyle iriinlerin satiginda ciddi
sorunlarla karsilasildi. Hiikiimet c¢ogu zaman {istlendigi sorumluluklari yerine
getirmiyordu. Nitekim girisimcilerin menfaatlerini goz ardi ederek devletin ulusal
menfaatlerini korumasi sermaye akimlarini engellemistir. Bu politika nedeniyle
imtiyaz sozlesmeleri gelismemis ve 1937°de tiim imtiyaz sozlesmeleri kaldirilmistir.
1921-1922 doneminde mahsul kitligi, yiiksek enflasyon gibi zorluklarla ekonomik
kosullar daha da kotiilesmistir. Bu donemde, yabanci sirketlerin taleplerinin fazlalig

Sovyet hiikiimetini imziyaz sézlesmeleri konusunda isteksiz kilmustir.

1920’lerin sonundan 1980’lere kadar SSCB hiikiimeti yabanci sermaye
yatirimlarina izin vermemistir (Moroz, 2003: 103). ikinci Diinya Savasi’ndan sonra
bircok yeni isletmenin kamu miilkiyetine gegirilmesine ragmen ozellikle 1980’lerin

sonlarinda ekonomik anlamda liberellesmeler ve isletmelerin Ozellestirilmeleri hiz
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kazanmis ve buna bagli olarak yabanci sermaye yatirimlari artis gostermistir

(Yunusov, 2009: 16).

Kiiresel deneyimlerden yola ¢ikarak, SSCB, 1980’lerin sonlarinda uluslararasi
ikili yabanci yatirim garanti sdzlesmeleri imzalamaya baglamistir. SSCB’de 1987°de
Perestroyka (yeniden yapilanma) doneminde ulusal ekonomiye yabanci yatirim
¢ekmeye yonelik aktif faaliyetlere baslamis, DYY’lar1 diizenleyici yasalar kabul
edilmistir. Nitekim ilk defa 1991 yilinda Sovyet Cumhuriyetlerinden biri olan
Rusya’da “yabanci yatirimlar hakkinda” kanun cikarilmig, “dogrudan yatirim”
kavrami ise 1992 yilinda “Doviz kuru diizenlemesi ve doviz denetimi hakkinda”
kanunda agikliga kavusturulmustur. Bu kanun, yabanci yatirimlarin payinin, karma
sirketlerin 6z sermayelerinin yiizde 49’unu asmamasini ve yine bu sirketler i¢in 6zel

doviz, giimriik ve vergi tesvikleri gibi maddeleri kapsamaktaydi.

Yabanci yatirimcilar icin basta petrol ve metalurji endiistriyle olmak iizere
madencilik ve hizmet sektorleri (ticaret ve yeme-igme hizmetleri) 6zellikle cazipti.
Bunun yani sira Rusya ekonomisindeki en biiylik yatirimer iilkeler ABD, Japonya,
Almanya ve Ingiltere idi. Yabanc1 yatirimlarim biiyiik cogunlugu basta Moskova olmak
tizere Moskova ve gevresinde gergeklesiyordu. Yapisal olarak kusurlu hukuk sistemi,
diisiik tiretim, artan enflasyon ve 1990’larin basinda yaygin olan sugluluk nedeniyle,
yabanci yatirim orami olabileceginden ¢ok daha diisiiktii ve Rusya ekonomisinin

potansiyeline uygun degildi.

2.2 Sovyet Donemi Sonrasi Sermaye Yatirimlari

Sovyet Birligi’nin dagilis1 XX. Yiizyil’1n en ses getiren olaylarindan biri olarak
kabul edilmektedir. Eski Sosyalist Devletleri’'nde ekonomiden siyasete, kiiltiirden
egitime, tarimdan miizige kokten bir degisime “gecis” (transition) adi verilmistir
(Giines, 2004: 315). Gegis ekonomisi terimi ilk kez 1994 yilinda Avrupa Imar ve
Kalkinma Bankasi (EBRD) tarafindan kullanilarak literatiirde yer almaya baslamis ve
kumanda tipi ekonomik modelden serbest piyasa ekonomisine dayali modele dogru
gecis olarak tanimlanmigtir (Jantsan, 2013: 10). Bahsi gegcen 6nemli ekonomik reform
politikalar1 ulusal bagimsizliga kavusan Sovyetler Birligi’nin diger iilkelerinde oldugu

gibi ekonomik olarak en az gelismis ve en yoksul bir bolgesi olan Orta Asya’daki
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Kazakistan, Ozbekistan, Kirgizistan, Tiirkmenistan ve Tacikistan Devletlerinde de

uygulanmustir.

Orta Asya Cumhuriyetleri’nin ekonomik ve toplumsal politikalarinin arka
planinda Perestroyka (yeniden yapilanma) ve Glasnost (seffaflik) siireci yatmaktadir.
Bu donem, 1989 senesinden itibaren meydana gelen, enflasyon, karaborsa, etnik
catismalar ve kamuda diizensizlik gibi bircok sorunu niteler hale gelmis ayrica bu
stire¢ komdtinist elitin sahip oldugu giicii koruyabilmesi ve ayricaliklarin1 genisletmek

icin kalkistig1 bir diizenleme bigimine doniigsmiistii (Giines, 2004: 317).

1991 Agustos Darbesi’'nden sonra SSCB dagilmis ve Orta Asya Devletleri
bagimsizliklarint kazanmislardi. 70 yillik entegre bir ekonominin pargalanmasi
anlamina gelecek olan Birligin sona ermesi, siirekli acik veren biitceleri merkezi birlik
biitgesinden karsilanan Orta Asya Devletleri i¢in iistesinden gelinmesi zor bir gorevdi.
Orta Asyali liderler Bagimsiz Devletler Toplulugu’nu olusturmus ve kendi ekonomik
kalkinma planlarin1 hazirlamaya g¢alismislar; ancak her bir iilke kendi ekonomik

sorunlart ile ugrastigindan birbirlerine pek bir fayda saglamamustir.

15 cumhuriyetin tamaminda oldugu gibi Orta Asyali Cumhuriyetlerinde de,
izlenen yontemler ve hizlan farklilik gdsterse dahi, siyasi iradelerin ortak kararda
olduklar1 tek sey; ne pahasina olursa olsun kapitalizm gegis siirecini geri géniilmez bir
asamaya getirmekti. Bu siire¢ iktidar1 olusturan elitlerin 6zellestirmenin altin payin
almaya baslayan kesim olmast ile de yakindan ilgilidir. IMF, Diinya Bankas1 ve tiim
Batili siyasal ve iktisadi gii¢ merkezlerinin telkinleri de, sok bi¢ciminde bir kapitalizme
gecis stratejisinin sosyalizme geri doniisii engellemek i¢in vazgegilmez bir yol oldugu
yoniindeydi.

Orta Asya iilkelerinde gegis siireci her iilke igin kendi ekonomik, siyasal ve
yapisal sartlart altinda farkli sekil almistir. Gegis ekonomisi iilkeleri i¢in sermaye
olusumunun saglanmasi acisindan Onemli olan oOzellestirme siirecinin getirdigi
DYY’larin iilke ekonomilerine sagladigi fayda ve etkileri hala hissedilmektedir
(Pashalieva ve Kahriman, 2016:164). Orta Asya bdlgesi sahip oldugu zengin dogal

kaynaklar1 sayesinde 6nemli dl¢lide yabanci sermaye ¢ekebilmektedir (Tablo 3).
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Tablo 3: Orta Asya Cumhuriyetlerine Yonelik DYY Girisi (milyon dolar)

Ozbekistan Kazakistan Kirgizistan | Tiirkmenistan | Tacikistan

1992 9 100 0 9

1993 48 1.271 10 79 9

1994 73 660 38 103 12
1995 -24 964 96 233 10
1996 90 1.137 47 108 18
1997 167 1.322 83 108 18
1998 140 1.161 109 62 30
1999 121 1.438 44 125 7

2000 75 1.283 -2 131 24
2001 83 2.835 5 170 9

2002 65 2.590 5 276 36
2003 83 2.092 46 226 32
2004 177 4.157 175 354 272
2005 192 1.971 43 418 14
2006 174 6.278 182 731 190
2007 705 11.119 208 856 398
2008 711 14.322 377 1.277 815
2009 842 13.243 189 4553 131
2010 1.636 11.551 438 3.632 113
2011 1.635 13.973 694 3.391 200
2012 563 13.337 293 3.130 234
2013 635 10.321 626 2.861 144
2014 757 8.406 248 3.830 289
2015 66 3.860 1.142 3.043 397
2016 133 8.097 616 2.243 219
2017 96 4.634 94 2.314 141

Kaynak: UNCTAD World Investment Report, 2000-2018




Piyasa sisteminin temel unsuru olan fiyatlarin serbest¢ce olustugu ve kaynak
dagilimini stlendigi yeni sisteme uyum siirecinde 6nemli giigliikler yasanmustir.
Ulkeler serbest piyasa ekonomisinin gerektirdigi kurumsal ve hukuki yapiy1
olusturmak i¢in, dis kaynaklardan da yardim alarak, ge¢is programlar1 uygulamstir.
Iktisadi 6rgiitlenmesi tamamen devletci bir yapidan, serbest piyasa ekonomisine gecen
bu iilkelerde fiyatlar serbestlestirilmis, reel ve finansal piyasalar regiile edilmis;
Ozellikle miilkiyet yapisinda degisiklikler oOzellestirmeler yoluyla yapilmistir.
Ekonomide iiretim faaliyetini, kdr amacli firmalar iistlenmistir. Firmalarin {iretim

stirecinde yer alan yerli sermayeye disa agilma ile yabanci sermaye de eslik etmistir.

Literatiire gore; yabanci sermaye yatirimlari, hem sermaye olusumuna katkisiyla
hem de {ilke i¢i iiretim teknolojisinde ve yerli emegin nitelikli hale gelmesinde
oynadig1 rolle ekonomik biiylimeye pozitif katki yapmaktadir. Bu nedenle, Gegis
ekonomileri’'nde disa agilma sonucu yabanci sermaye girislerinde yasanan artigin,
ekonomik biiyiimeye gercekten etki edip etmedigi de yanitlanmasi gereken 6nemli

sorulardan biridir (Altintas vd., 2008: 30).

Serbest piyasa ekonomisini benimseyen ve bu sisteme gegme iddiasinda olan s6z
konusu iilkelerde 28 yil gegmesine ragmen halen ekonomik sistemlerinin modern

kapitalist sisteme ulagmalar1 yolunda biiyiik handikaplarla kars1 karsiyadirlar.

2.2.1. Ozbekistan’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar

Ozbekistan Sovyet Sosyalist Cumhuriyeti 1980’li yillarda reform siirecinin
baslamasiyla birlikte ekonomik anlamda degisim ve donisiimii gergeklestirmede
oldukca zorlu bir siire¢ yasamistir. Bu donemde pek ¢ok basarisiz parti yoneticisinin
ardindan 1989°da ulusal teknokrat Islam Kerimov’un, Cumhuriyetin lideri olarak
atanmasi Birinci Sekreterlerin art arda gelen basarisiz iktidarina son vermisti. Boylece
Kerimov’un baskanlig1 ve Ozbekistan devletinin insa siireci baslamis oldu (Pomfret,
2000: 3-4).

1 Eyliil 1991°de Ozbekistan bagimsizligini ilan etmis, 29 Aralik 1991°de yapilan
referandum ile bagimsizligi onaylanmistir. 31 Agustos 1991 tarihinde, SSCB’nin

Ozbekistan’m bildirisini kabul etmesiyle, “Ozbekistan Cumhuriyeti” dogmustur
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(Kodaman ve Birsel, 2006: 417). Bagimsizlig1 takiben 8 Aralik 1992 tarihinde
Ozbekistan Anayasas: yiiriirliige girmistir (Balim ve Giirbiiz, 2012: 212).

Ozbekistan Cumhuriyetinin bagimsizligin1 kazanmasi, diger Bagimsiz Devletler
Toplulugu (BDT) iilkeleri gibi ekonominin gelisimi agisindan sancilt bir siirece denk
gelmistir. Sosyalist ekonomi iflas etmis, Sovyet Birligi ve bir biitiin ekonomik sistemi
parcalanmistir. Yeni devletler bir yandan gittik¢e derinlesen ekonomik krizi agsmak,
bir yandan da bagimsiz ekonomik yap1 olusturup kiiresel ekonomiye eklemlenme gibi
sorunlarla kars1 karsiya kalmistir (Hanks, 2000: 351). Bu alanda ki ilk reformlardan

bazilari, sosyal ve makroekonomik istikrara ulagmaya yonelikti.

Etnik olarak Ozbekistan Cumhuriyeti Orta Asya Cumhuriyetinde ki en kalabalik
ve en homojen olan iilkelerden biridir (Kodaman ve Birsel, 2006:415). Taskent, Sovyet
Orta Asya’nin megapollerinden biriydi ve SSCB’nin dordiincii biiyiik sehriydi
(Pomfret, 2000: 4). 1989’daki son Sovyet niifus sayimimin sonuglarina gore,
Ozbekistan Cumbhuriyeti yirmi milyonu asan niifusu ile Orta Asya Cumhuriyetleri
arasinda en yliksek niifusa sahip ve SSCB’nin ii¢lincili en kalabalik iilkesi olmustur
(Pomfret, 2000: 4). Ancak ikinci en yiiksek yoksulluk oranina sahip olan ve en fakir
tilkelerden de biriydi (Tablo 4).

Tablo 4: Baslangi¢ Kosullari: SSCB Cumhuriyetleri 1989-1990

Y1l ort.1990 Kisi basina Yoksulluk (toplam Enflasyon
Niifus milli gelir niifus yiizdesi) (1996)
(milyon) (1990)
Kazakistan 16.8 2600 155 29
Kirgizistan 4.4 1570 32.9 23
Tacikistan 53 1130 51.2 100
Tirkmenistan 3.7 1690 35.0 130
Ozbekistan 20.5 1340 43.6 100

Kaynak: Pomfet, 2000: 17
Orta Asya’nin cografi agidan tam merkezinde yer alan Ozbekistan, denize ¢ikisi
bulunmayan bir iilkedir. Ulkenin iizerinde kuruldugu cografya, iki bin yillik gegmise
sahip, zengin bir kiiltiirel miras1 barindirmaktaydi. Ozbekistan ekonomisi Sovyet

doneminden miras kalan tarim agirlikli bir ekonomik yapiya sahiptir (Hanks, 2000:
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351). Ozbekistan ismi Sovyetler Birligi déneminde “pamuk cumhuriyeti” ile
ozdeslestirilmistir. Isgiiciiniin % 40’1 tarim sektoriinde istihdam edilmistir.
Bagimsizligmm ilk yillarinda Ozbekistan, diinyanin dordiincii en biiyilk pamuk

iireticisi ve en biiyiik tigiincii pamuk ihracatgisiydi.

Siyasi olarak Ozbekistan Cumhuriyeti, diger Orta Asya Cumhuriyetleri gibi
muhafazakar bir yapiya sahip oldugundan, Gorbagov donemindeki reform deneyimleri
basarisiz olmustu. Kerimov iktidara geldigi giinden itibaren, Ozbekistan’in, hem
toprak reformunda hem de ekonomik reformlarda yavas hareket edecegini, Sovyet
doneminden kalan sistemi bir anda sokiip atmayacagini, piyasa ekonomisine gecis
slirecinin yavas ilerleyecegini agikca ifade etmistir. Kerimov, diger BDT f{ilkelerinin
¢ogunun izledigi “sok-terapi” (zamanli reform stratejisi) programinin aksine tedrici
(asamal1 reform stratejisi) bir 6zellestirme politikasi izlemeyi tercih etmistir (Glines,
2004: 324). Ciinkii Ozbekistan’in ekonomi politikasinin baslica amaci sosyalist tipi
ekonomiden serbest piyasa ekonomisine donisiim degil, tarim agirhikli tipi
ekonomiden sanayilesmis ve gelismis bir iilkeye olan déniisiimdii. Ozbekistan’in
sartlarina gore hizli gecisi degil, emin ve saglam adimlarla yavag gecis daha uygundu.
Genel olarak enflasyonun engellemesine yonelik devlet destekleri, fiyat kontrolleri ve
licret artiglari1 kapsayan tiiketici yanlisi reformlar uygulanmustir. Ozbekistan’in
kullandig1 araglar daha c¢ok sosyalist sistemi hatirlatmaktadir. “Yeni ev kurmadan

eskisini ytkmamak” Islam Kerimov’un sik sik tekrarladig1 bir soziidiir.

Bir an Once biitlin ekonomik yapiyr degistirmeyi, hizli serbestlestirmeyi,
Ozellestirmeyi ve makroekonomik istikrara ulagsmak agisindan siki para ve maliye
politikalar1 éneren Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Ozbekistan’m izledigi ekonomi
politikasini uygun gérmemisti. Ancak IMF, Ozbekistan’in piyasa ekonomisine yavas
gecisini elestirdiyse de, Rusya’daki ekonomik kriz sirasinda Ozbekistan ekonomisi

ayakta kalmay1 basarmistir (Balim ve Giirbiiz, 2012: 225).

Art arda gerceklestirilen ve ulusal kosullar1 dikkate alan reformlarla kiiresel
deneyimlerin birlesimine dayali, sosyal konulara odaklanan ekonomik kalkinma
modeli benimsenmis ve bu model “Ozbek Modeli” olarak adlandirilmistir. Bu modelin
en Onemli hedeflerinden biri siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin saglanmasidir

(Yuldashev, 2000: 136).
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Ozbekistan’da uygulanan piyasa ekonomisine gegis modeli, diger iilkelerin
kalkinma modeli unsurlarin1 igermektedir. ki sektdrlii karma ekonomi modelini
yaratan Cin kalkinma modeli, merkezi planlamanin reddedilmesi ve para, maliye
politikalar1 gibi ekonomik siire¢ politikalarina yogunlasilmasi seklindeki Rusya'nin
serbestlestirme ve Ozellestirme modeli, devlet tarafindan 0zel kesim ticari
faaliyetlerinin ve pazar iligkilerinin tesvikine dayali Tiirkiye modeli, niifusun sosyal

korunmasini esas alan Alman modeli buna 6rnektir (Fayzullayev, 2004: 15-19).

Bu Ozbek modelinin hedefleri; gegis doneminde devletin  giiciiniin
pekistirilmesi, lilkede baris ortaminin muhafazasi, sosyal devlet ilkesinin korunmasi,
ekonomiye 6nem verilmesi ve piyasa ekonomisine gegisin yavas ger¢eklesmesi olarak
ozetlenebilir. Bagimsizligin ilk yillarinda Ozbek idarecilerinin amaci, piyasa
ekonomisine ani gecisle ortaya cikabilecek toplumsal sorunlari engellemek, sosyal
devletin ¢oziilmesini 6nlemek, sanayiyi giiclendirerek ekonomiyi modernize etmek,
tiretimde diisiisii bir 6l¢iide durdurmakti. Bu nedenle, Kerimov, piyasa ekonomisine
olan inancini ifade ederken, devlet, kontroliinii de elden birakmamustir. Ihtiyag
duyulan gelir disardan yardim olarak veya devlet kontroliindeki finans sektoriinden

saglanmis ve fiyat kontrolii uygulanmistir (Balim ve Giirbiiz, 2012: 224).

Ozbekistan’mn piyasa ekonomisine ge¢me siireci, son yirmi yilda alinan tedbirleri
ve elde edilen sonuglar1 degerlendirerek, reform asamalar1 olarak izlenebilmektedir.
Devletin ekonomiyi diizenlemesi ve girisimciligi desteklemesi konusunda V.Abaturov
(2011), Sh. Zainutdinov (2011), M.Rakhmatov (1997), A.Khadzhimuratov (1996),
M.Sharithodzhayev (2004) gibi Ozbek ekonomistlerinin fikrine gore, iilkedeki piyasa
iligkilerinin olusumu ve gelisimi asagidaki agsamalara boliinmektedir:

Birinci agsama, piyasa iliskilerinin olusumu ve gelisimi (1991-1995). Bu
asamada, i¢ tiiketimdeki diisiisiin en aza indirmesi ve iilkenin iiretim kapasitesinin
arttirtlmas1 ekonomik reformun Onceligiydi. Hiikiimetin tiim cabalar1 ekonomik
istikrar1 saglamaya, piyasa iliskileri i¢in yasal bir zemin ve serbest piyasaya gecmek
icin gerekli altyapiyr olusturmaya yonelikti. Ozbekistan Eski Sovyet iilkeleri iginde

1993’te yeni bir vergi sistemini kuran ilk iilkelerden biriydi.

Bagimsiz Ozbekistan devleti BDT iilkeleriyle eski {iretim iliskisini
kaybetmemek icin Ruble bolgesinde bulunmaliydi. Ancak diger eski Sovyet
Cumbhuriyetleri bu parasal birligi terk ettiginde hiperenflasyon ortaya ¢ikmisti. O
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donemde iilke, i¢ pazar talebini karsilayacak kadar endiistri mallarina sahip degildi.
Bu durum Rus rublesi cinsinden iilkeye nakit girisi ve enflasyon nedeniyle piyasada

mal agigina yol agmustir.

1993 yilinin Kasim ayinda gegici para birimi olarak sum-kuponun tedaviile
cikarilmasiyla birlikte parasal reform baslamistir. Rus Rublesi’nin yerini alan bu para
birimi Temmuz 1994’te Sum adimi almistir (Kiligbeyli, 2004: 90). Ozel sektor
sirketlerinin kurulmasi ve gelistirilmesi igin gerekli yasal diizenleme olusturulmus,

kiiciik 6lgekli isletmeler ise Ozbekistan ekonomisinin temeli olarak belirlenmistir.

1992-1993 yillar arasinda sadece konut, hizmet sektorii, kiiciik ve orta
isletmelerin 6zellestirilmesine yogunlasilmistir. 1993-1994 déneminde hafif ve agir
sanayi sirketleri 6zellestirilmistir. 1994°ten 1996’ nin ortasindaki dénemi genis capli
ozellestirme planina hazirlik dénemidir. 1996°de 6zellestirme uygulamasinin gerekli
yasal cergevesi olusturulduktan hemen sonra Kitlesel Gzellestirmeler baglamistir

(Rakhmatov, 1997: 207).

Bu asamada, merkezi planli ekonomik sistemin agir Sorunlari asilmig ve
ekonomik istikrar saglanmistir. Ayrica piyasa iliskilerinin yasal dayanaklar1 da dahil

olmak iizere piyasa iliskilerinin olusumuna zemin hazirlanmstir.

Ikinci asama, ekonominin toparlanmasi (1996-2003). Bu asamada, hiikiimet
milli ekonomiyi dis rekabete karsi korumak amaciyla tarife ve tarife dis1 engeler
uygulamustir, Ozbekistan ekonomisinde dncelikli sektdrlere ticari bankalar tarafindan
krediler tahsis edilmistir. Enflasyon orani diismiis, ancak gelismekte olan iilkeler

arasinda halen yiiksek kalmist.

Stratejik mallarin ithalatinin azaltilmasinin  doviz rezervlerinde tasarruf
saglamasiyla birlikte yatirim mallarinin ithalatinda artisa imkan tanimistir. Bu durum

da iilkenin piyasa ekonomisine ge¢isini hizlandirmistir.

Yukarida siralanan tedbirler ekonomik darbogazin iistesinden gelinmesini ve

1996’de ekonomik biiylime oraninin %1,6 seviyesine ¢ikmasini saglamisti.

31



Tablo 5: Gegis Dénemi Ozbekistan’in Temel Makroekonomik Gostergeleri

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

Reel GSYIH | -05 -11.1 -2.3 -4.2 -0.9 16 2.4 3.3 3.0
Biiyiime Hiz1(%)

Enflasyon(%) 169.0 | 910.0 | 885.0 | 1.281 | 117.0 | 64.0 50.0 26.0 42.0

Issizlik(%) 0.0 0.1 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.6 na

Kisi basi gelir | na na | 233.0 | 255.0 | 442.0 | 590.0 | 609.0 | 591.0 | na
(USD)

Niifus(milyon) 20.9 21.3 21.9 22.3 22.7 23.1 23.6 24.0 na

Kaynak: EBRD Transition Report, 1999
1998°den itibaren biiylik isletmelerin Ozellestirilmesine yogunlasmistir. Bu
isletmelerin gelismesi igin tilke DYY’lara ihtiyag duymustur. Yatirimcilara daha iyi
kosullar1 sunmak i¢in, devlet hisse senedi portfoy satisindan elde edilen meblagin bir
kismu sirketinin gelisimine yatirim yapma amaciyla iade edilmistir. Baz1 durumlarda,
Ozellestirme  yalnizca  sermayeyi  isletmelerin  gelisimine  ydnlendirmek

yiikkiimliiliiglinden ibaretti.

Uciincii asama, yiiksek bilyiime orani, modernlesme ve siirekli artan rekabet
giicii (2004’ten beri). 2004’ten itibaren GSYIH yilda yaklasik yiizde 8 artist
gostermektedir. Bu asamada, hiikiimet 6zel isletmelerin gelisimini tesvik etmistir.
Bunun i¢in finansal kaynaklara ve yatirimlara erisim saglamasi, ekonomik kuruluslara
devlet tarafindan miidahalede bulunmamasi, girisimcilik ortami saglamasi ve

desteklemesi gibi tedbirler alinmisti (Amonov, 2014: 134-141).

Ozbekistan Cumbhuriyeti finansal kaynaklarin gok smirli olmasina ragmen,
ekonomik doniisim konusunda ilerleme saglamistir. Ekonomik istikrarin ve
stirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin saglanmasinin en 6nemli sartlarindan birisi uygun
yatirim politikalarinin  uygulanmasiydi. Yatirnm politikasi, yatirim faaliyetinin
amaglarini, ilkelerini, yontemlerini ve yonetim sekillerini tanimlamaktadir.

Devletin yatinm politikasinin temel amaci {ilkenin yatirnm potansiyelini
arttirmak ve yatirimcilarin ilgisini ¢ekmek amaciyla finansal kaynaklar1 gelistirerek
yabanci ortaklarla anonim sirketler kurulmasmi saglamaktir. Oncelikle yatirrm

politikasi, etkin bir devlet diizenleme sistemi olusturulmasi ve yatirim stireglerinin
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desteklenmesi i¢in cumhuriyetin ekonomik bagimsizliginin maddi ve teknik tabaninin
giiclendirilmesine katkida bulunmalidir. Buna gore, yatirim politikas1 hem yerli hem
de yabanci yatirimcilarin ekonomik faaliyetlerinin uygulanmasi i¢in uygun kosullar

yaratmak {izere tasarlanmistir.

Yapisal reformlarin asamali uygulanmasinda, uygun bir yatirim ortami da
onemli bir yer almaktadir. Yatirim ortami, iilkede gerceklesen yatirim siireclerini
etkileyen ekonomik, politik, hukuki, sosyal ve diger kosullarinin bir biitiintidiir.
Yatirim ortamini birtakim faktorler etkilemektedir. Bunlar, dogal kaynaklar, vasifli
isglicli ve ucuz isgiicii maliyeti, i¢ pazarin kapasitesi ve dis pazarda {irlin satma
olanaklari, vergilendirme diizeyi, endiistriyel ve sosyal altyapinin gelistirilmesi, devlet
yatirim politikasi ve ona bagli vergi muafiyetleridir. Bir 6nceki yila gore 2014 yilinda
yatirnm hacmi yiizde 10,9’a artis gostermis ve 14,6 milyar dolara ulagsmistir. Bu
rakaminin dortte tigiinii DY'Y olusturmustur.

Ozbekistan’daki yatirim politikasinin ayirt edici dzelligi yerel hammaddelerin
islenmesini saglayan yeni ve yiiksek teknolojili endiistriler olusturulmasina yonelik
yatirim projelerine 6ncelik verilmesidir (Allayarova ve Yusufaliyev, 2015: 370-372).

Sekil 2: Ozbekistan’in Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Serktorel Dagilimi, 2012
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Kaynak: Financial Times FDI Intelligence (2013)
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Yurtdis1 deneyimlerden yola ¢ikarak, yabanci yatirimcilara yonelik genis bir
yasal giivence olusturmak amaciyla Ozbekistan’da yaygin olarak yatirim projelerinin
onaylanmasi, girisimcilik i¢in gereken belge ve lisanslarin verilmesi, vergi ve glimriik
muafiyetini i¢eren “tek pencere” prensibi uygulanmaktadir. Serbest Bolgeler Genel
Midiirligi (GAFI)’iin raporlarina gore, “tek pencere” sistemi olusturan iilkede

DYY’da 6nemli bir artis gézlenmektedir (UNDP Analitik Raporu, 2008: 13).

Is yapma konusunda daha elvirisli sartlar yaratmak amaciyla Uluslararas1 Finans
Kurumu (IFC), “Is Yapma Kolaylig1” adl1 raporunda diinya capinda 190 iilkede islerin
nasil gelistirecegine dair derecelendirmeler yayinlanmistir. Doing Business-2018
siralamasinda Ozbekistan 74.siray1 almistir. 2013’te Ozbekistan 185 iilke icinde
154.sirada yer almistir. Bu sonug biiyiik bir atilim gergeklestiginin kanitidir (Doing
Business Report 2018).

Yabanci sermayenin lilkeyi cazip bulabilmesi i¢in iilke 6nce ekonomik kalkinma
ve biliylime hamlesiyle, hem ekonomik hem de siyasi olarak belli bir olgunluga
erismelidir (Bostan vd., 2016: 34). Ge¢is ekonomilerde yasal reform ve etkinlik

arttik¢a, bu iilkelere gelen yabanci yatirim miktarinda da artis olmaktadir.

2.2.2 Kirgizistan’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Orta Asya bolgesine ait bes devletten biri olan Kirgizistan, 12 Ekim 1990°da
egemenligini kazanmis olup, 31 Agustos 1991°de bagimsizligini resmen ilan ettikten
sonraki donemde, eski Sovyet Cumhuriyetleri iginde, siyasi ve ekonomik anlamda en
aktif uluslararasi iligkiler politikas1 izleyen cumhuriyetlerden biri olmustur (Asci,
2017: 30). 12 Ekim 1991 yilinda yapilan segimlerde akademisyenlik ge¢misi bulunan

Askar Akayev oylarin %95’ini alarak cumhurbaskanligi makamina secilmistir.

Kirgizistan Cumhuriyeti yiizélgtimii ve niifus yapisi itibariyle kiicilik bir tilkedir.
Ulke ekonomisinde orman, madencilik ve hayvancilik agirlikli bir tarim ekonomisi
hakimdir (Ramazanoglu ve Acar, 2008: 389). Niifusun neredeyse yarisi tarim ve
hayvancilikla ulasmaktadir. Ancak, iilkede sanayi yeterince gelisemediginden,
Kirgizistan’da et, siit, yiin, hayvan derisi ve hali ihra¢ eden bir ekonomik yap1

olusmustur.
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Ulke ekonomisinde madencilik de biiyiik paya sahiptir. Kirgizistan’da 400’{i
askin degerli ve yar1 degerli tas tiirii vardir. Elmas, yakut, topaz, zliimriit, firuze ve dag
kristali degerli taglarin basinda gelir. Ayrica, devletin biitge gelirlerinin biiyiik bir
kism1 altin ve civa ihracatindan saglanmaktadir. Ozellikle altin, diinya piyasalarindaki

istikrarli yiikselisi ile Kirgizistan ekonomisinin en 6nemli kaynagidir.

SSCB’nin dagilmasi sonrasinda iilke ekonomisinin “yeniden yapilanma” adli
reform uygulamasi kolay olmamis; enflasyon oranindaki hizl artis, issizlik, biiylime
oranindaki dramatik diisiis ve asir1 borg yiikii gibi olumsuz parametreleri olumluya
¢evirmenin yollarini hiikiimet aramaya baglamistir (Ramazanoglu ve Acar, 2008: 388).

Tablo 6: Gegis Donemi Kirgizistan’in Temel Makroekonomik Gostergeleri

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 1997 1998 | 1999

Reel  GSYIH | -5.0 -19.0 | -16.0 | -20.0 | -5.4 7.1 9.9 1.8 0

Biiylime

Hizi(%)

Enflasyon(%) 170 1.259 | 1.363 | 95.7 | 319 | 35.0 14.7 18.3 | 40.0
Issizlik(%) 0.0 0.1 0.2 0.7 3.0 4.5 3.2 na na

Kisi basi gelir | 580.4 | 751.7 | 195.1 | 245.0 | 332.2 | 394.3 | 383.6 |354.8| na
(USD)

Niifus(milyon) 4.4 45 45 45 45 4.6 4.6 4.8 na

Kaynak: EBRD Transition Report, 1999

Ulke, bagimsizligi kazanmasindan itibaren yasadigi sosyal ve ekonomik
sorunlara ragmen serbest piyasa ekonomisini yayginlastirmaya ve hayata gegirmeye
caba gostermistir. Kirgizistan’in, serbest piyasa ekonomisinin gelismesi bakimindan
dogru yolda oldugunu séylemek miimkiindiir (Ramazanoglu ve Acar, 2008: 388). 2
Mart 1992 yilinda da Kirgizistan’in Birlesmis Milliyetler (BM)’e iiye olarak kabul
edilmesi, iilke bagimsizligin ilk basaris1 olarak sayilmaktadir.

Kirgizistan 1991 yilindan bu yana, biitiin o6zellikleri itibariyle bir gecis
ekonomisi karakteristigini yansitmaktadir (Ramazanoglu ve Acar, 2008: 388). Sovyet
Birligi dagildiktan sonra Kirgizistan Eski Sovyet Bolgesinde en fazla dikkat ¢eken
iilkelerden biri olmustur (Pehlivanoglu ve Giines, 2008:787). Kirgizistan’da ge¢is
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stirecinde liberalizasyon ve Ozellestirme politikalarinda sok-terapi yOntemi

uygulanmistir (Saking, 2005: 146).

Bagimsizliginin ilk giinlerinden itibaren iilkedeki DYY’ye iliskin mevzuatin
gelisimi 1991 yilinda kabul edilen “Kirgizistan Cumhuriyeti’nde Yabanci Yatirimlar
Hakkinda” Kanun ile baslamistir. Ardindan “Kirgizistan Cumhuriyeti’nde Yabanci
Yatirnmlar faaliyetleri ile iliskili konular1 diizenlemek ve hukuki temel teskil etmek
tizere 24 Eylil 1997 yilinda “Kirgizistan Cumhuriyeti’nde Yabanci Yatirimlar
Hakkinda” Kanun yiiriirlige konmustur (Pashalieva ve Kahriman, 2016: 171).

Kirgizistan, Orta Asya Cumbhuriyetleri iginde 1998’de Diinya Ticaret Orgiitii
(DTO) ne kabul edilen ilk iiye ve piyasa ekonomisine geciste en kararli iilkelerden

birisi olarak farkli bir konum arz etmektedir (Ramazanoglu ve Acar, 2008:387).

Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Kirgizistan’in 6nemli sorunlardan biri
sermaye birikiminin yetersizligidir. Bu durum yabanci sermaye ve teknolojiye
bagimliliga yol agmaktadir. Bu sorunun farkinda olan Kirgiz Cumbhuriyeti iilkenin
yatirim ortamini gelistirmek {izere ekonomik, yapisal ve yasal reformlar1 igeren
programlar uygulamaya koymustur. Bu dogrultuda, alinan tedbirlerin basinda;
yatirnmlar1 6zendirici, istthdam arttirici, milli geliri yiikseltici altyapiyr gelistirmek

gelmektedir (Uluslararas1 Girisimcilik Kongresi, 2006: 104-109).

Kirgizistan yatirim iklimini ve rekabet edebilirligini gelistirmek ve elverisli is
ortam1 yaratmak icin bir dizi onlem almistir. Bunlar arasinda; yatirim ve diger is
faaliyetlerinde idari engellerin ve kisitlamalarin ve devlet organlari tarafindan gereksiz
miidahalelerin ortadan kaldirilmasi, piyasa iligkilerinin diizenlenmesinde yeni
yaklagimlarin tanitilmasi, is adamlar1 ve yatirimeilar icin giivenilirligi ve kredibiliteyi
arttirmaya doniik olarak tilkenin bankacilik sistemine iligkin 6nlemler belirtebilir

(Pashalieva ve Kahriman, 2016: 178).

Kirgiz ekonomisinde higbir sektdr yabanci yatirimlara kapali degildir. Devlet
tarafindan yabanci yatirnmcilar i¢in iilke piyasasindaki her sektdre giris serbestligi
sunulmustur (Pashalieva ve Kahriman, 2016:171). Ancak, bu iilke yatirim yapabilmek
icin Kirgizistan vatandast olan yatirimcilarla ortaklik kurma zorunlulugu

bulunmaktadir (Uluslararas1 Girisimcilik Kongresi, 2006: 107).
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Kirgizistan yonetiminin yabanci yatirimlar konusundaki hedefi, iilkeyi Orta
Asya tilkeleri i¢inde yatirimlar yoniinden cazibe merkezi haline getirmek ve bu hedefin
gerceklesmesiyle birlikte gelismis iilkelerin refah seviyesine ulagmaktir. Doing
Business-2018 Uygun Is Ortamlar1 Reyting siralamasinda Kirgizistan 77. siray
almigtir. Orta Asya Cumbhuriyetleri arasinda bu sonug {iglincii sirada yer almaktadir

(Doing Business Report 2018).

Hiiklimet yatirim ortamini iyilestirmek icin vergi mevzuatinda yapisal bir
doniisiim gergeklestirmistir. Sirket tescilinin tek mercii tarafindan yapilmasi esast ile,
sirket kurmak i¢in gerekli prosediir sayis1 azaltilarak siire¢ kolaylastirilmistir. Vergi
oranlari diigiiriilerek sayilari yari yartya azaltilmistir. Bu uygulamalar sonucunda vergi
yiikiiniin hafifletilmesi ve dnemli dl¢lide vergi yonetiminin kalitesinin iyilestirilmesi

amaglanmistir (Pashalieva ve Kahriman, 2016: 183).

Diger Orta Asya llkelerinde oldugu gibi Kirgizistan’in en ¢ok DYY ¢eken
sektorii madencilik ve maden arama faaliyetleri olarak ifade edebilir. Diger sektorlerin
gelistirilmesi ve diinya ekonomisine entegrasyonun saglanmasi, iilke ekonomisi ve
piyasanin ¢esitlendirilmesi yolu ile bunun da, biiyiik altyap: harcamalarinin yapilmasi
ise gerceklesecegi aciktir. Kirgizistan’in 6nemli cazibe yaratan tarafi Kirgizistan’in
diger Orta Asya iilkelerine gore daha liberal bir piyasaya sahip olmasidir (Pashalieva
ve Kahriman, 2016: 183).

Sekil 3: Kirgizistan’in Dogrudan Yabanct Yatirimlarin Serktdrel Dagilimy, 2012
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Kaynak: Kirgizistan Cumhuriyeti Istatistik Kurumu
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2.2.3 Tiirkmenistan’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari

Bagimsizligina kavusan Tiirkmenistan Cumbhuriyeti 18 Mayis 1992 yilinda
kabul edilen anayasa ile yonetilmektedir (Bulut, 2016: 46). 27 Ekim 1991 yilinda halk
oylamasiyla bagimsizligini ilan eden Tiirkmenistan’da Tiirkmen Komiinist Partisi
kapatilmig, yerine Tiirkmenistan Demokratik Partisi kurulmustur. Yeni kurulan
partinin basina 27 Ekim 1990 yilinda Cumhurbaskan1 se¢ilen Saparmurat Niyazov
tekrar secilmistir. Cumhurbagkan1 soyadini Tiirkmenbas1 olarak degistirmis ve tilkeyi

otoriter bir anlayisla yonetmistir (Saking, 2005: 166).

Tiirkmenistan ylizol¢limii agisindan Kazakistan’dan sonra Orta Aysa’nin ikinci
biiytik devletidir (Kovusova, 2018: 44). Tiirkmenistan topraklarinin yaklasik yiizde
80’nini Karakum ¢olii olusturmaktadir (Bulut, 2016: 46). Ulkenin biiyiik béliimii ¢élle

kapli oldugundan akarsu bakimindan oldukga fakir durumdadir.

Bununla birlikte iilkenin vahalarinda yogun sulu tarim gergeklestirilmektedir.
Ulkede biiyiik miktarda dogalgaz ve petrol rezervleri, siilfiir, krom, kursun, brom,
komiir, potasyum ise dogal kaynaklarinin varligir s6z konusudur. Tiirkmenistan’in
ekonomik yapisi, yer alti dogal kaynaklar ve tarim-hayvancilik {izerine

sekillendirilmistir (Kovusova, 2018: 44).

Ulke ekonomisinin bilyiimesinde tarim ve yer alt1 kaynaklarinmn ihracati dnem
tagimaktadir. Tarimsal {irlinlerin baginda iilkenin en biiyiik gelir kaynaklarindan olan
pamuk, meyve, sebze ve hububat gelmektedir. Tarima elverigli topraklar tilkede
olduk¢a az olmasina ragmen, ekilebilen topraklarin yarisinda pamuk iiretilmektedir.
Tiirkmenistan diinyadaki en biiylik pamuk {reticilerinden biridir. Orta Asya’da
Ozbekistan’dan sonra en fazla pamuk Tiirkmenistan’da yetistirilmektedir (Bulut,

2016: 47). Tarim sektorii istihdamin %48’ ini karsilamaktadir.

Enerji liretimi agisindan zengin olan Tiirkmenistan yillik iiretiminin %40’ 1n1
thra¢ etmektedir. Diger Orta Asya devletleri ile karsilastirildiginda dogal gaz rezerv
ve lretiminde en Onde gelen {llkedir. Tiirkmenistan’da temel sanayi dallar
petrokimya, tekstil, giibre, cam, gida sanayisi iizerine yogunlasmustir. Ulkede sanayi
sektorii GSYIH’nin  %30,5’ini saglamakta, isgiiciiniin ise %14’iinii istihdam

edilmektedir (Kalyoncu ve Amanov, 2010: 50).
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Tiirkmenistan, Eski Sovyetler Birligi’nin en fakir ekonomilerinden birisi
olmasina ragmen Sovyet doneminde hizli bir biiyiime gerceklestirmisti. Bu basarinin
nedeni, Karakum barajinin ingasi ile birlikte pamuk iiretiminde saglanan artis ve
1980’lerde dogal gaz iiretiminin artisidir (Saking, 2005: 174). Dogal gaz iiretimi bir

devlet kurulusu olan “Tiirkmengaz” tarafindan gergeklestirilmektedir.

Diger gecis ekonomilerinin bircogunun aksine, bagimsizliktan sonraki donemde
yasam standartlarinda keskin bir diislis gergeklesmeyen, goreceli olarak kiiclik ve
zengin dogal gaz ve petrol yataklari ile desteklenen bir niifusa sahip olan
Tiirkmenistan’da, merkezi planli ekonomik sistemden serbest piyasa ekonomisi ve
demokrasiye geciste zorlayict faktorler olmamasi, hiikiimetin serbest piyasa
ekonomisine geciste “kademeli bir strateji takip etme” ve “yaparak Ogrenme”
goriintiisii altinda reformlari ertelemesine neden olmaktadir (Tandircioglu, 2002: 220).
Tiirkmenistan, gerek kiiltlirel yap1 gerekse politik nedenlerle kendine 6zgli asamali
stratejiyi benimsemistir (Isik, 2006: 81).

Tiirkmenistan’daki ekonomik reformlar, birgok BDT iilkesine kiyasla ¢ok yavas
uygulanmistir (Payzyllayev, 2007: 59). Hiikiimet koruyucu ve piyasaya miidahaleci
politikalar izleyerek, 6zel girisimin gelismesine engel olmustur. Gegis siirecinde
uygulanan stratejiye gore, Orta Asya llkelerinin ekonomik gostergeleri farkliliklar
gostermistir. Sok-terapi programini segenler asamali stratejiye gore baslangigta daha
istikrarsiz bir goriinlim arz etmislerdir.

Tablo 7: Gegis Donemi Tiirkmenistan’in Temel Makroekonomik Gostergeleri

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

Reel GSYIH | -4.7 -5.3 -10.0 | -18.8 -8.2 -8.0 -26.1 4.2 17.0
Biiylime Hiz1(%)

Enflasyon(%) 155 | 664 | 9.750 | 1.328 | 1.262 | 446 | 215 | 19.8 | 40.0

Issizlik(%) 2.0 na na na 3.0 na na na na

Kisi bast gelir | na na | 1.191 | 552.0 | 562.0 | 424.0 | 450.0 | 421.0 | na
(USD)

Niifus(milyon) 38 | 38 | 39 4.0 4.5 4.7 4.7 4.8 5.1

Kaynak: EBRD Transition Report, 1999
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Bagimsizligin ilk yillarinda hiperenflasyonist bir siirecin yasanmasit ve bu
stirecin birgok cumhuriyette 1996 yilina kadar siirmesi iilkelerin piyasa ekonomisine
geciste karsilastiklart zorluklarin bir aynasi olarak yansimaktadir. Eski Sovyet
tilkelerinde, ilk yillarda hiperenflasyonist siirecin uzun ve siddetli yasanmasinin temel
nedeni bu iilkelerdeki para sisteminin Rusya Federasyonuna bagimli olmasidir. BDT
tilkelerinin cogu kendi para birimlerini ancak 1993 yilindan sonra ¢ikarmis ve merkez
bankasinin yapilanmasina yonelik reformlar1 gergeklestirebilmistir. Hiperenflasyonist
bir ortam yasanmis olsa da bu siireci kisa siirede atlatmiglardir. Tablo 7°da gorildiigii
gibi hiperenflasyon durumu 1997 yili sonuna kadar devam etmistir (Isik, 2006: 88-89).
1997 yilindan itibaren hiikiimet, fiyat denetimleri ve doviz satis1 yoluyla enflasyonist

baskilar1 kontrol altinda tutmaya baglamistir (Payzyllayev, 2007: 63).

Tiirkmenistan ekonomisinde kamu sektoriiniin 6nemli bir agirligr bulunmakta,
hiikiimetin tiim vatandaslara is garantisi vermesi nedeniyle de iilkede resmi igsizlik
bulunmamaktadir. Ulkenin uluslararasi para piyasalarindan izole olmasi sebebiyle,
tilke ekonomisi diinyay: etkileyen ekonomik krizden fazla etkilenmemistir (Kalyoncu

ve Amanov, 2010: 49).

Gegis siirecinin ilk yillarinda tiim gecis ekonomilerinde ¢ok keskin bir iiretim
diististi yasanmustir. Ancak bu diisiisler beklenenin aksine, genel olarak gerekli
kurumsal ve hukuki diizenlemelerin gerceklestirilememesi ve olumsuz baslangic
sartlarindan kaynaklanmistir. Daha sonraki yillarinda ekonomik performansta
gozlenen diislistin  temel nedeni, donlisim i¢in  gerekli  reformlarin

gerceklestirilmesinde yavas ilerlemeye baglanmistir (Isik, 2006: 81).

Tiirkmenistan’da bagimsizlik sonrasi reformlarin da etkisiyle yabanci yatirimlar
icin olumlu sartlar olusmaya baslamistir. Ulkede altyapinin hazirlanmis olmasi,
yabanci yatirimcilara yonelik cesitli hukuki diizenlemelerin yapilmasi ve her tiirlii
kolayliklarin saglanmasi en 6nemlileri arasinda gosterilebilir (Kovusova, 2018: 46-
47). Ozellikle 1993’teki “Yabanci Yatirrmlar Hakkindaki Kanun” ile yabanci
yatirimin korunmasi, tesviki ve gelistirilmesi amaglanmaktadir (Payzyllayev, 2007:
75). Ayrica hammadde kaynaklar1 bakimindan zengin olmasi, ucuz is¢ilik maliyeti,
can ve mal glivenligi gibi faktorleri barindirmasi yabanci yatirimeilar agisindan cazip

durum teskil etmektedir.
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Enerji sektorii Tiirkmenistan’in en fazla 6nem verdigi sektorlerin basinda yer
almaktadir. Bu nedenle iilkede dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasi i¢in yabanci

yatirimcilara ihtiyag bulunmaktadir (Kovusova, 2018: 48).

Tiirkmenistan’da piyasa ekonomisine ge¢is Bu nedenle {iilkede dogal
kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasi i¢in yabanci yatirimcilara ihtiya¢ bulunmaktadir
(Kovusova, 2018: 48).siirecinde gergeklestirilmesi gereken Ozellestirme faaliyetleri
cok yavag ilerleme kaydetmektedir (Payzyllayev, 2007: 62). Haziran 1994’te
yiirlirliige giren bir diizenleme ile 500’den az ¢alisana sahip sirketlerin tiimiiniin 1999
yilina kadar 6zellestirilmesi ongoriilmiis, daha biiyiik sirketlerin hisselerinin yiizde
51’inin de bes y1l icerisinde satilmasi kararlastirilmistir. 1995 yilindan bu yana 1850°si
ticaret ve gida sektoriinde olmak tizere 2000 isletme 6zellestirilmistir. 1996 yilinda
tarimda ozellestirme ¢alismalarina hiz verilmistir. Tarim Bakanligi’nin alt1 departmani
tiretim birligine doniistiiriilmiis ve bu birliklere bagli 600 isletmede 6zel miilkiyete

gecis baslamistir (Tandircioglu, 2002: 221).

Orta ve biiylik 6l¢ekli kuruluslarin 6zellestirilmesini hizlandirmak, yabanci
yatirimelyr ¢ekmek ig¢in Yabanci Yatirimlar Ajansi kurulmus, 1998 Ocak ayinda
Ajansin icinde Ozellestirme Merkezi olusturulmustur. Biitiin bu ¢abalara ragmen
ozellestirilecek kuruluslarin eski teknolojiye sahip olmasi ve satig ig¢in saptanan
baslangi¢ fiyatlariin ¢ok yiiksek tutulmasi nedenleriyle istenilen sonuca

ulagilamamustir.

Yatirimlarin sektorler aras1 dagilimina bakildiginda bagimsizligin ilk yillarindan
itibaren enerji sektoriinlin paymin giderek artmasina ragmen, bu sektorde bile iilkeye
giren yabanci sermaye oldukga kisith kalmaktadir (Sekil 4). Bu durumun ortaya
¢ikmasinin temel nedenleri, yatirim ortaminin iyi olmamasi, komsu iilkelerin daha
cazip alternatifler sunmasi ve altyapinin ihtiyact karsilamaktan uzak olmasidir.
Bununla birlikte Tiirkmenistan tekstil alaninda iilkeye yabanci sermaye c¢ekme
konusunda daha basarili olmustur. Hiikiimet her firsatta yabanci sermayeye destek
verdigini ifade etmesine ragmen, bugiine kadar olumlu bir yatirim ortami yaratmak
icin gerekli olan siyasi ve makroekonomik reformlar yapilabilmis degildir. Enerji,
telekomiinikasyon ve ulastirma sektorleri 6zellestirme kapsami disinda birakilmis olup
sadece perakende ve hizmet sektorlerindeki kiiclik ve orta olgekli isletmelerin

Ozellestirilmesi ger¢eklesmistir (Payzyllayev, 2007: 76).
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Sekil 4: Tirkmenistan’in Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Serktorel Dagilimi, 2012
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Kaynak: Financial Times FDI Intelligence (2013)

2.2.4 Kazakistan’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirinmlari

Kazakistan diinyanin en biiyiikk ylizl¢iimiine sahip 9’uncu iilkesi ve Orta
Asya’nin en biiylik lilkesidir. Buna karsilik diinyanin kilometrekare basina diisen kisi
sayist agisindan en seyrek niifuslu tilkelerinden biridir (Govdere ve Kaleli, 2008: 3).
Kazakistan onemli bir oranda petrol rezervine sahip olmakla beraber degerli mineral
ve metal kaynaklar1 rezervine de sahiptir. Ulke, ¢ok genis tarim arazilerine sahip
olmakla birlikte tarim ve hayvancilik alaninda da biiyilk potansiyeli mevcuttur

(Rysbayev, 2009: 88). Bu faktorler iilke ekonomisinde belirleyici rol oynamaktadir.
1991 yilinda Orta Asya’da bagimsizligin1 kazanan ve 16 Aralik 1991 tarihinde

bagimsizligini ilan eden Kazakistan’da modern ulus devletler sisteminde yer alabilmek
ve boylece uluslararasi alanda kabul gérmek amaciyla ulus devlet olma yolunda
politikalar olusturmaya ve bunlart uygulamaya baslamistir (Kaya, 2012: 366).
Bagimsizligini ilan eden Kazakistan, zengin dogal kaynaklar1 ile diger Orta Asya
Cumhuriyetleri icerisinde en stratejik ve kalkinma perspektifine sahip olan iilkedir
(Yayar vd., 2012: 253). Kazakistan Cumhuriyeti’nin kurulusunda biiyiik rol oynayan,
genis bir halk destegine sahip olan ve Sovyet doneminin “Ui¢iincli adam1” durumunda

bulunan Nursultan Nazarbayev Cumhuriyetin ilk Devlet Bagkan1 secilmisti.
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Nursultan Nazarbayev 1991 yilindan itibaren komsu iilkelerin yaptigi gibi
ekonomik sistem tercihini serbest piyasa ekonomisi lehine yapmak istediklerini
belirterek bu hususta Tiirkiye’yi model aldiklarini sdylemisti. Kazakistan’in Giiney
Kore yerine batiya yonelmesinde, Tiirkiye nin kisa siire i¢inde gosterdigi basarilarla
her iki iilke arasindaki tarihi baglar rol oynamaktadir (Capa, 2019: 11). Bu yiizden
bagimsizligin1 kazanmasindan ¢ok kisa bir zaman sonra iilkede, piyasa ekonomisine
gecis hedefiyle birtakim kapsamli ¢alismalar baslamistir. Bu ¢alismalar kapsaminda
eski sistemdeki tekelci yapmin kaldirilmasi, Ozellestirme, borglarin yeniden
yapilandirilmasi, yiiksek verimliligin saglanmasi, finans sektoriin serbestlestirilmesi
ve vergi 1slah1 konularinda bir¢ok reformlart gergeklestirmistir (Ercan ve Gokdeniz,
2009: 71). Kazakistan bagimsizlik kazanmasindan itibaren merkezi planl ve disa
kapali modelden, piyasa mekanizmasinin hakim oldugu disa acik bir modele gegmeye
calismustir.

Tablo 8: Gegis Dénemi Kazakistan’in Temel Makroekonomik Gostergeleri

1991 1992 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

Reel GSYIH | -13.0 -2.9 -9.2 -12.6 -8.2 0.5 2.0 -2.5 -1.7
Biiyiime Hiz1(%)

Enflasyon(%) 136.8 | 2984.1 | 2.169 | 1.160 | 60.4 28.6 11.3 1.9 19.6

Issizlik(%) 0.0 0.5 0.6 0.8 1.7 3.6 4.1 3.7 na

Kisi bast gelir | na | 357.0 | 916.0 | 704.0 | 1.008 | 1.274 | 1.434 | 1.493 | na
(USD)

Niifus(milyon) 16.7 16.9 16.9 16.7 16.5 16.3 15.7 15.0 na

Kaynak: EBRD Transition Report, 1999

Sovyet ekonomik sistemine en fazla entegre olan ve sanayisini gelistiremeyen
Kazakistan Cumhuriyeti gibi iilkeler, bagimsizlik sonrast yasanan ekonomik krizden
en fazla etkilenen ilkeler olmuslardir (Somuncuoglu, 2001: 32). SSCB zamaninda
merkezi planlamaya dayal1 bir model olusturuldugu i¢in Kazakistan ve diger Sovyet
iilkeler gibi hem birbirlerine hem de biiyiik 6l¢iide Rusya’ya bagliydi. SSCB’nin
dagilmas: ile eski ekonomik baglantilarin, gegici bir siire i¢in dahi olsa, ortadan
kalkmas1 bazi tiriinlerde {liretimin azalmasina veya tamamen durmasina yol agmuistir.

Bu durumun nedenleri; Sovyetler Birligi catist altindaki ekonomik roliiniin bugday
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iretimi, metaliirji ve mineral ¢ikarimindan ileriye gidememis olmasi ve Sovyetler
Birligi’nin dagilmasiyla geleneksel agir sanayi {iriinlerine olan talebin biiyiik 6l¢iide
daralmasi nedeniyle hammaddeye olan ihtiyacin da azalmasidir (Alagéz vd., 2011:51).
Boylece serbest piyasaya gecisin baslangi¢c yillarinda yasanan ekonomik resesyon
Kazakistan’in, milli gelir agisindan pek ¢ok iilkenin oldukc¢a gerisine kalmasina neden
olmustur. Gegisin baslangi¢c agsamasinda, liretimde ve insanlarin yasam standartlarinda
ani bir diisiis yasanmustir (Karibayeva, 2006: 53).

Ornegin, Sovyetler ddsneminde Kazakistan’da ulasilan GSYIH ve sanayi iiretimi
diizeyleri bagimsizliginin kazanilmasi ile neredeyse yar1 yartya diigsmiistiir (Rysbayev,
2009: 79). Ulkede gecis yillarinda gevsek para politikalar1 nedeniyle yiikselen
enflasyonun doksanli yillarin baglarinda yillik %3000’e varan oranlarda seyrederek
hiperenflasyona sebebiyet vermistir (Aizhan ve Madiyarova, 2013: 24). Kasim
1993’den sonra hiikiimet, yeni para birimini devreye soktuktan sonra, Merkez Bankas1
tarafindan izlenen siki para politikasi sayesinde 1995 yilindan itibaren enflasyon diisiis
egilimi gostermeye baslamistir (Bissaliyeva, 2011: 68).

Kazakistan ekonomisi, i¢ tasarruflar yetersiz oldugu i¢in dnemli 6l¢iide yabanci
sermayeye ihtiya¢ duymaktadir. Kazakistan, 1990’11 yillarda bagimsizligini
kazandiginda yabanci yatirnm son derece smirliydi ve yabanci sermayenin
faaliyetlerini diizenleyen uygun yasal diizenlemeler (mevzuat) yetersizdi. Bu
dogrultuda ilk yatirim kanunlarinin temelini olusturan “Kazak Sosyalist Cumhuriyeti
Birligi Yabanci Yatirimlar Hakkinda Kanun” 7 Aralik 1990 tarihinde yasalagmistir.
Bu kanunun amaci yabanci sermayeye gerekli garantileri saglayarak teknoloji ve
idarecilik deneyiminden yararlanmak lizere yabanci yatirimlari tesvik etmekti. Bu
kanun, tilke ekonomisini disa agmay1 ve Kazakistan ekonomisinin kiiresel ekonomiye
en kisa zamanda en etkili sekilde entegrasyonunu saglayacak kosullari olusturmaya
yonelikti.

Yatirim diizenlemesinin gelismesi, Kazakistan Cumhuriyeti’nin 6nceki kanunu
iptal ederek 27 Aralik 1994 yilinda “Yabanct Yatirnmlar Hakkinda kanunu”
onaylamasiyla devam etmistir. Bu kanunun temel 6zelligi Kazakistan’a DY'Y’lar
tesvik edecek ¢erceveyi belirlemesidir. Bu kanun ile DYY’lara garanti saglanmis ve
yasal-hukuksal ortami kurmustur. Bununla birlikte, yabanci yatirimcilarla ihtilaflarin

¢Ozlimii evrensel degil 6zel kurallara baglanmstir.
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1997 yilinda kabul edilen yeni yasal diizenlemelerle ekonominin o6ncelikli
sektdrleri igin yabanci yatirim konusunda yeni kolayliklar getirilmistir. Ozellikle
petrol ve gaz sanayi ekonominin ‘lokomotifi’ olarak belirlenmis ve tiim ¢abalar petrol
ve gaz Uretimini arttirmak, sektordeki altyapiyr gelistirmek ve moderzasyonunu
saglamak, ayn1 zamanda ileride ihtiya¢ duyulacak yeni ihra¢ rotalarini gelistirmek
amaciyla yatirimlari bu alana ¢ekmek igin harcanmistir. i¢ kaynak yetersizligi,
teknoloji, etkin ve profesyonel yonetim bilgisi eksikligi gibi nedenlerden dolay1 yerli
yatirnmlardan ¢ok yabanci yatirimlarin bu sektore cekilmesine onem verilmistir.
Yabanci yatirimeilarin da rezerv bakimindan ¢ok zengin olan petrol ve gaz yataklari
ile ilgilenmesi, kisa stirede biiyilik yatirimlarin bu sektore yapilmasina neden olmustur.
Bugiine kadar Kazakistan’a yapilan yabanci yatirimlarin biyiik bir kismi petrol ve gaz
sektoriinde gerceklesmistir (Rysbayev, 2009: 96).

Sekil 5: Kazakistan’in Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Serktorel Dagilimi, 2012
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Kaynak: Kazakistan Milli Bankas1

1997 yilinin Ekim ayinda {ilkenin biiyiimesine ve kalkinmasimna amacglayan
‘Kazakistan-2030 Stratejisi’cer¢evesinde DYY’lar1 tesvik eden ve destek saglayan
oldukca liberal bir mevzuat olusturulmus ve yiiriirliige sokulmustur. Stratejik plan
Kazakistan’in kalkinmasi ile yatirim ortamini gelistirmeye yonelmistir. ‘Kazakistan-
2030 Stratejisi’nde Kazakistan’a gelen ortak girisimler ve diger yabanci yatirimlara
sadece izin verilmesi degil ayn1 zamanda 6zel olarak aktif bir halde tesvik edilmesi

Ongoriilmiistiir. Devletin tiretim altyapisini gelistirmek, DY Y ’lar1 ¢gekmek, bliytik is
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projelerini gerceklestirmek i¢in 2001 yilinda 6zel finansal kuruluslar (Milli Fond ve
Kazakistan Gelisme Bankasi, 2003) ve 2007’de Kazakistan Cumbhuriyetinin Milli

Yatirim Konseyi kurulmustur.

Ancak bu stratejinin kabul edilmesinden sonra ekonomik konjonktiirde ortaya
cikan degisme ve gelismelerle ‘Kazakistan-2050 Stratejisi’nin kabul edilmesi ihtiyaci
ortaya ¢ikmis ve bu strateji kabul edilmistir. Bu stratejinin amaci; yabanci yatirim ve
yiiksek i¢ tasarruflarla finanse edilen serbest piyasa ekonomisine dayali siirekli bir
ekonomik biiylimenin saglanmasidir. Bu amag¢ dogrultusunda; 2050 yilina kadar
devletin makroekonomik politikalarinin revizyonu, altyapi yatirimlarina 6nem vererek
planlama, kamu kaynaklarmin etkin yOnetimi, dogal kaynaklar yonetimi,
endistrilesmenin gelecekteki seyrinin planlamasi, tarim sektoriiniin modernizasyonu
ve su kaynaklarinin korunmasi ve arttirmasina yonelik yeni strateji, politika ve

planlarin gelistirilmesi hedeflenmektedir.

Bu plan sayesinde, Dogu Avrupa ve eski Sovyetler Birligi iilkeleri arasinda,
Kazakistan, yabanci yatirimlara en agik tilke sayilmaktadir. Diinya Yatirim Raporu’na
gore, Kazakistan gelismekte olan iilkeler arasinda yatirimcilar i¢in en ¢ekici iilkelerden
birisidir (UNCTAD, 2007: 14).

Kazakistan’in yatirimcilar agisindan cazip bir iilke olmasimi etkileyen
faktorlerden bazilari, lilkenin yatirnm is yapmak i¢in uygun olmasi, yasal olarak
desteklenmesi, aynm sekilde ekonomik ve politik istikrarin saglanmasidir. Olumlu is
ortami ve siyasi istikrar Kazakistan’a ciddi miktarda DYY’larin gelmesine yol
agmaktadir. Doing Business-2018 Uygun Is Ortamlar1 Reyting siralamasinda
Kazakistan 190 iilke i¢inde 36.siray1 almistir. Bu sonu¢ BDT iilkeleri arasinda en iyi

sonuclardandir.

Basta ekonomik kalkinma olmak {izere; ekonominin pek ¢ok alaninda sagladigi
basarilarla Kazakistan bugiin Orta Asya’nin en dikkat ¢eken iilkesi konumundadir.
Global bir enerji ag1 olusturmak isteyen CUS’ler Kazakistan petrollerine erigimi
engelleyecek ekonomik ve siyasi yapilanmaya izin vermeyerek, bu iilkenin liberal
piyasa ekonomisine dayali bir yapiya hizla ge¢gmesi i¢in gereken her tiirlii destegi
vermislerdir. Nazarbayev’in Kazakistan’in 2030 yilinda diinyanin dort biiyiik

tilkesinden birisi olmasini hedefleyen ‘2030 Projesi’de yabanci sermaye girislerine
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ivme kazandirmistir. Yogun yasal degisikler, liberal ekonomik istikrarin saglanmasina

katkida bulunmustur.

2.2.5 Tacikistan’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari

Tacikistan Cumbhuriyeti, 9 Eylil 1991 yilinda Sovyetler Birligi’nden
bagimsizligmi ilan etmistir. 6 Kasim 1994 yilinda yapilan referandumla Yeni
Tacikistan anayasasi yiiriirliige girmistir. Anayasaya gore Tacikistan Cumhuriyeti

demokratik, sosyal bir hukuk devletidir (Bulut, 2018: 65).

Cografi konum olarak Tacikistan, Orta Asya’nin glineydogusunda yer almakla
birlikte herhangi bir deniz kiyis1 bulunmamaktadir. Kapladigi alan bakimindan Orta

Asya’nin en kiiclik devletidir.

Tacikistan, yer alti kaynaklar yoniinden zengindir. Ulkede ¢inko, bizmut,
tungsten, bakir, altin, glimiis gibi degerli metal rezervleri, dogal gaz ve komiir yataklar
vardir. Ancak, topraklarinin %93’tiniin daglarla kapli olmasi nedeniyle yer alti

kaynaklarinin ¢ikarilmasinda giicliikler yagsanmaktadir.

Ulkenin ekonomisinde tarim ve maden kaynaklar1 birinci planda yer almaktadir.
Fakat yogun tarim i¢in iilke topraklarinin sadece %6’s1 elverislidir. Su kaynaklar1 diger
Orta Asya tlilkelerine gore oldukca bol olsa da, bu sektor, halkin refah seviyesini
yiikseltmek konusunda yeterli olamamaktadir (DEIK, Tacikistan Ulke Biilteni, 2012:
2).

Tacikistan, eski Sovyet Cumhuriyetleri arasinda kisi basina GSYIH’s1 en diisiik
olan {ilkedir. Bu durumun en belirgin sebebi sanayinin yeterince gelismemis olmasidir.
Yoksullugun fazla olmasimin bagka bir nedeni ise Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla
siibvansiyonlarin kesilmesidir. Bagimsizlik sonrasi yasanan i¢ savaslar ve dogal afetler

bu durumu desteklemistir.
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Tablo 9: Gegis Donemi Tacikistan’in Temel Makroekonomik Gostergeleri

1991 | 1992 | 1993 1994 | 1995 1996 | 1997 | 1998 | 1999

Reel  GSYIH | -7.1 -29.0 | -11.0 -18.9 | -12.5 4.4 1.7 5.3 5.0
Biiylime
Hiz1(%)

Enflasyon(%) 204 1.364 | 7.343.7 | 1.1 2.133.3 | 405 | 1636 |27 55.0

ssizlik(%) na 03 |08 12 |13 16 |18 |31 |ma
Kisi basi gelir | 56 52 122 141 |82 174 | 198 213 |nma
(USD)

Niifus(milyon) |56 |56 |57 58 |5.9 50 |60 |61 |na

Kaynak: EBRD Transition Report, 1999

Tacikistan ekonomisi, Sovyetler Birligi’nden ayrildiktan sonra siirekli olarak
gerilemistir (Bulut, 2018: 66). Planli ekonomiden piyasa ekonomisine gegcis yasal,
kurumsal ve sosyal engeller nedeniyle oldukca yavas bir sekilde ilerleyebilmis.
Ulkedeki siyasi istikrarsizlik Tacikistan’a yabanci yatirimcilarin ge¢ gelmesine ve
yatirimlarin ¢ok diisiik seviyelerde kalmasina sebep olmustur.

Tacikistan, iilkede 6zel girisimciligin gelisimi i¢in hukuki ve fiziki altyap1
olusturma cabasindadir. 2007 yilindan itibaren ekonomide istikrar1 yakalama yontinde
bircok adim atilmigtir. Piyasa ekonomisine gecis siirecinin baglamasiyla, basta
Ozellestirme, anayasal reformlar sayesinde ekonomide iyilesme goriilmeye baslamistir
(Bulut, 2018: 66). Devlet Baskani Emomali Rakhmon (2008) baskanliginda yatirim
ortaminin iyilestirmesi konusunda kurulan Danigma Konseyi ve yiiriitiilen faaliyetler,
yatirim ortaminin iyilestirilmesine yoneliktir. Tacikistan hiikiimeti tarafindan
ekonomik biiyiimeyi hizlandirmak ve DY Y ’lar tesvik etmek icin birtakim tedbirler

alinmistir:

e Yeni yasalara gore yabanci yatirimli igletmeler, yatirilan sermayeye bagh

olarak 2 ile 5 yil siireyle gelir vergisinden muaf tutulmaktadir

e Ortak girisimlerin tescili ile diger tasarruf tiirlerine yonelik prosediirler

basitlestirilmektedir
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e Yurtdisindan gelen DY Y ’lara yonelik herhangi bir sinirlama
uygulamamaktaydi.

e Mevcut islemlerde ulusal para tam bir konvertibiliteye sahiptir

e Faiz oranlar1 tamamen liberallestirilmistir (T.C. Tarim ve Orman Bakanlig,
2012: 12).

Tacikistan, halen makroekonomik istikrar1 saglamak ve &zel sektoriin
gelistirilmesi i¢in gerekli altyapiy1r olusturmak icin calismakta ve bu c¢aligmalarinin
sonuclarint da almaktadir. Ancak yine de gelinmis olan noktanin yeterli oldugunu
sOylemek miimkiin degildir.

Sekil 6: Tacikistan’in Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Serktorel Dagilimi, 2012
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Kaynak: Tacikistan Cumhuriyeti Istatistik Kurumu
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UCUNCU BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
BELIRLEYICILERINE ILiSKiN PANEL VERI ANALIiZi

Bu boéliimde, DYSY’lan iizerine yapilmis ampirik ¢alismalara deginildikten
sonra ampirik analize gecilerek daha sonra elde edilen sonuglari ortaya konulmaya

caligilacaktir.

3.1. Literatiir Taramasi

Bu caligmanin konusunu olusturan DYSY girisini belirleyen faktorleri
aciklamaya yonelik olarak yapilmis ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bunlardan
bazilar1 DYSY’larinin biiyiime tlizerine etkilerini agiklamaya yonelik iken; bazilari ise

DYSY larini etkileyen potansiyel faktorleri incelemeye doniiktiir.

DYY’lart agiklamaya yonelik ilk ¢alismalar, Heckshcer-Ohlin (1933),
MacDougall (1960) ve Kemp (1964) modelleri iizerine kurulmustur. DY Y ’larinin
nedenlerini arastiran ve gelisme siirecindeki iilkelere olan etkileri ile ilgili ¢aligmalarin
1960’1 yillardan itibaren yogunlastifi goriinmektedir. Krainer (1967)’in ¢oklu
regresyon analizi kullandig1 ¢aligmasi, kismen yabanci sermeye akimlar1 ve bunlarin
yapisinin agiklamaya yoneliktir. Bu ¢alisma, Birlesik Krallik’in 1938 ve 1948 yillari
ve ABD’nin 1950 ve 1960 yillar1 baz alinarak yabanci sermayenin endiistriyel yapisi
ile yurticinde kapasite kullanim orani arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismanin
sonucuna gore, yurtici kapasite kullanimdaki degisikler her iki tlkesinin 6zel

DYY’larini farkli derecede etkilemektedir.
Scaperlanda ve Mauer (1969) tarafindan 1952-1966 doneminde ABD

ekonomisinde DYY ’larinin kilit faktorleri bir zaman serisi analizi ile tespit edilmeye
calisgtlmistir. Yazarlar, Amerika’nin Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) iilkelerine
yillk DYY miktar;, AET iilkelerinin GSYIH’s1, tarife ayrimciligina iliskin
degiskenler, AET iilkelerin ve ABD’nin yillik ihracat rakamlar1 ele almiglar. Analiz
sonucunda istatistiksel olarak ev sahibi tilkenin pazar biiyiikliigli en 6nemli DY'Y ’larin

belirleyicisidir.



Root and Ahmed 1979 yilinda yayimladiklart makalede 1966-1970 yillari
arasinda kisi basima yillik DYSY girisine gore ti¢ gruba ayrilan 58 gelismekte olan
ilke ele almislardir. Calismada DYSY’larin1 belirleyen faktorleri incelemek igin
regresyon analizi yerine diskriminant analizinden yararlanilmistir. Yazarlar iilkenin
sosyal gelismislik diizeyinin DYSY ’lar1 lizerinde etkisi olup olmadigini tespit etmeye
calismislardir. Sosyal gelismislik diizeyini tespit edebilmek icin beseri sermayeye
iliskin degiskenler ile sehirlesme orani1 dikkate alinmis, saglik harcamalar1 ve saglik
sektoriiniin  gelisiminin DYY’lan {izerindeki etkisi incelenmistir. Bu faktorlerin
DYSY larn lilkeye ¢ekilmesinde etkili oldugu sonucuna ulagilmigtir. Buna karsilik,
okuryazarlik, okula kayit olma ve vasifl isgiici mevcudiyeti istatistiksel olarak dnemli

olmadig tespit edilmistir.

DYSY’larim1 yurt igine ¢eken ekonomik degiskenlerin esas alindigi onciil
caligmalardan bir digeri de John H.Dunning (1981) tarafindan kendisinin ortaya
koydugu “miilkiyet, yerlesim ve uluslararasilagsma” (OLI) seklindeki paradigmanin
DYSY lar iizerindeki etkisini tespit etmeye yonelik olarak yapilmistir. Bu ¢aligmanin
amaci 1967-1978 donemine ait 67 iilkenin verileri kullanilarak DYSY n1 belirleyen
temel faktorler olan miilkiyet, yer ve uluslararasilagma iizerine yogunlasmaktir. Elde
edilen sonuglara gore, llkelerin ekonomik gelismislik diizeyi ile DYSY’nin
belirleyicileri arasinda sistematik bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica,
DYSY’larim1 belirleyen faktorler olarak pazar kapasitesinin biiyiikliigi, isgiici
maliyeti, hizmet sektoriin verimliligi, dis bor¢ diizeyi ve enflasyon orani oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Schneider ve Frey (1985), 54 az gelismis iilke i¢in 1976, 1979, 1980 donemlerini
kapsayan caligmalarinda dort ekonometrik model (politik model, ekonomik model,
birlestirilmis model ve politiko-ekonomik model) yardimiyla tahmin edilmis ve
sonuglar karsilastirnllmigtir. Yazarlara gore, DYY’larin politik ve ekonomik
belirleyicilerini es zamanli olarak tahmin etmeye olanak saglayan modelin diger ii¢
modelden daha iistiin oldugunu belirlemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, kisi basina
reel GSYIH ile 6lciilmiis iilkenin gelismislik diizeyi ve ddemeler bilangosunun en
onemli ekonomik gostergeler oldugu sonucuna varilmistir. Schneider ve Frey’ye gore,
kisi basma reel GSYIH ne kadar yiiksekse ve ddemeler bilangosu acig1 ne kadar
diisitkse DYSY girisi o kadar fazla olacaktir. Ayrica, GSMH nin, iggiicii maliyetinin,

51



enflasyon oraninin, vasifl igsgiliciiniin DYSY {iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu

ortaya koyulmustur.

Rothgeb (1988), 1967-1978 donem verilerini baz alarak ¢oklu regresyon analizi
yardimiyla Afrika ve Latin Amerika’daki madencilik ve sanayi sektoriind,
DYSY’larinin belirleyicisi olarak ele almistir. Calismada yer alan degiskenler ise
GSYH, biiyiime orant ve DYY stokudur. Analiz sonucuna gore, DYSY girisinin,
Ozellikle imalat sektorii, tasimacilik ve telekomiinikasyon alaninda biiyiimeyi tesvik

ettigi sonucuna ulasilmistir.

Tsai (1991), Tayvan’da 1958-1985 donemlerinde DYSY’larimi belirleyen
faktorleri arastirmak icin en kiiciik kareler (EKK) metodu kullanmustir. Incelenen
degiskenler, Tayvan’daki DYSY’lar, DYSY’lar ile ilgili Tayvan’in ekonomik
reformlar uyguladigr ve DY Y larinin zirveye ulastigi donemler i¢in arastirilmistir.
Elde edilen bulgulara gore, yabanci yatirimcilara sunulan tesvikler ve tlkenin

ekonomik performansi DYY ’lar1 ¢eken faktorlerden degildir.

Shamsuddin (1994), yatay kesit analizi kullandig1 calismasinda, 36 az gelismis
tilkenin 1983 yilina ait verilerini baz alarak DYSY’larinin ekonomik belirleyicilerini
tespit etmistir. Shamsuddin’a gore, kisi bast GSYIH ile dl¢iilmiis olan ev sahibi
tilkenin pazar biiytikliigii, DYSY girislerinin en 6nemli faktoriidiir. Diger DYSY
girislerini etkileyen 6nemli faktorler ise ev sahibi iilkedeki isgiicli maliyeti ve yatirim

ortamidir. Ayrica, yiiksek {icret seviyesinin DYSY ’larini caydirdigi kanitlanmistir.

DYY girislerini belirleyen faktorleri arastiran bir baska calisma ise, Dogu
Avrupa llkelerini inceleyen Holland ve Pain (1998) tarafindan yapilmistir. Bu
calismada 8 Dogu Avrupa iilkesi ekonomilerine 1992-1996 yillar1 arasinda gelen
DYSY’lar panel veri analiz ile incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore, 6zellestirme
yontemi, Avrupa Birligi’ne yakinlik, gelismis iilkeler ile ticari iligkilerin gelismis
olmasmin, DYSY c¢ekme konusunda onemli rol oynadigi saptanmistir. Ayrica,
calismaya gore 6zellestirme yontemi olarak kupon (voucher) sistemi ve yonetim devri
yontemi (management buyouts) yerine Ozellestirmenin dogrudan (direkt) satis
yontemini (direct sales to cash investors) segen iilkeler daha fazla DYSY girisini
saglayabilmistir.

DYSY’larim etkileyen faktorleri sinayan bir bagka ampirik calisma ise 1985-
1995 yillari i¢in Cin’in 29 bolgesi lizerinde Cheng ve Kwan (2000) tarafindan yapilmis
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bir ¢calismadir. Calismada tahmin yontemi olarak Partial Adjustment Model (PAM)’i
kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, DYSY ile pazar biiytikliigii, gelismis altyap1
ve tesvik politikalar1 arasinda pozitif bir iliski s6z konusu belirlenirken, DYSY ile
birim isgiicii maliyetinin, negatif iligki igcerisinde oldugu belirlenmistir.

Obwona (2001) tarafindan 1981-1995 dénemi icin yapilan ¢aligmada yabanci
yatinmcilart Uganda’da yatirnrm yapmaya yonelten faktorler analiz edilmistir.
Calismada iki asamali EKK (2SLS) yontemi kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda
Uganda 6rneginde makroekonomik ve politik istikrarin DYSY’larin1 ¢ekmeye katki
saglayacagi ve biiylime ile pozitif (6nemli 6l¢iide degil) yonlii bir iligki i¢inde olacagi
sonucuna varilmistir (Ayanwale, 2007:5).

Asiedu (2002), panel OLS yoéntemi kullandig1 calismasinda, Sahraalt1 Afrika
tilkeleri ile diger gelismekte olan iilkelerde DYSY’larmi etkileyen faktorleri
aragtirarak iki grup lilke arasindaki belirleyici faktorlerin farkliligini analiz etmeye
calismistir. Bu calismada 78 iilke, 1988-1997 yillarina ait panel veri yontemi ile
incelenmistir. Yapilan analiz sonucglarina gore; yatirimin yiiksek getiri saglamasi ve
tilkenin gelismis altyapiya sahip olmasi Sahraalt1 olmayan iilkelerde DYSY tizerinde
pozitif etki saglarken, Sahraalt1 Afrika iilkelerine giris yapan DYSY’lar daha diisiik
diizeyde kalmistir. Asiedu’ye gore, isgiicii maliyeti, verimlilik ayarlamalar1, hiikiimet
anlayisinin etkileri, uzaklik maliyetleri ve politik istikrar ve ticaret rejimlerinin
liberallesmesi gibi faktorler ne kadar olumlu ise iilkenin DYSY ¢ekme konusundaki

basaris1 da o derece yliksek olacaktir.

Bengoa ve Sanchez-Robles (2003), regresyon analizi kullandigi ¢alismasinda,
18 farkli Latin Amerika iilkesinin, 1970-1999 yillar1 arasindaki ekonomik 6zgiirliik,
DYSY ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi analiz etmeye c¢alismislardir.
Calismalarinda iilkelerin ekonomik 06zgiirliik diizeyinin, sermaye girisinde ve
ekonomik biiyiime {izerinde 6nemli rol oynadig1 sonucuna ulagsmislardir. Diger sartlar
sabit kaldiginda, kurumsal yapist daha saglam ve daha az devlet miidahalesinin

bulundugu iilkelerin DY SY ’larinin ¢ekiciligini artiracagi sonucuna ulagilmistir.

DYSY’larinin belirleyicilerini aragtiran bir bagka ¢alisma ise, Bevan ve Estrin
(2004) tarafindan yapilan ¢alismadir. Rassal Etkiler Panel veri analizi ile analiz yapilan
caligmada, Avrupa gecis tllkelerinde 1994-2000 donemi baz alinarak DYSY

girislerinde etkili olan faktorler test edilmistir. Bu faktorler; birim isgiicii maliyeti,

53



doviz kuru oynakligi, disa aciklik, ¢ekim faktorleri (iilkeler arasindaki uzakligi, niifus
vs.), pazar bliyiikliigii, ev sahibi lilkede mevcut yasal ve kurumsal faktorler ve Avrupa
Birligi’ne liye olma beklentisidir. Detayl1 verilerin kullanildig1 analiz sonuglarina gore,
birim isgiici maliyeti, iilkeler arasindaki mesafe ve pazar biiyiikliigiiniin
DYSY’larinin potansiyel belirleyicileri olduklart sonucuna varilmistir. Buna karsilik
kurumsal, yasal ve politik kosullar DYY girislerini negatif yonde etkilemektedir.
Ayrica, Avrupa Birligi’ne tiyeligin daha fazla DYSY cekecegi tespit edilmistir.

Hara ve Razafimahefa tarafindan 2005 yilinda 1980-2001 dénemi verilerinden
faydalanilarak Japonya’da, DYSY girislerini belirleyen faktorlerin belirlenmesi
amactyla ekonometrik analiz yapilmistir. Yazarin yaptigi EKK regresyonu sonuglarina
gore, pazar blyiikligiiniin, doviz kuru oynakliginin, fiyat hareketlerinin, sifirdan
yatirimin maliyeti, ¢cevre korumaya iliskin deregiilasyonlar DYSY ’larinin 6nemli

belirleyici unsurlar1 olduklar1 ortaya ¢ikmistir.

Tsen (2005), 1980-2002 donem yillik verileriyle, Johansen esbiitiinlesme testi
ve tamamen degistirilmis EKK (FMLS) yontemini uygulanarak Malezya’nin imalat
sektorline yonelen DYSY’larinin belirleyici unsurlarini incelemistir. Caligsmasinin
sonucunda, DYSY ile egitim diizeyi, altyapi, pazar biiyiikligii ve cari denge
degiskenleri arasinda pozitif, doviz kuru ve enflasyon orani arasinda ise negatif yonlii
bir iligki olduguna isaret etmistir.

Demirtag ve Akgay (2006) tarafindan, kurumsal faktorlerin DYSY iizerindeki
etkisinin tespiti i¢in yapilan g¢alismada EKK yonteminden yararlanilmigtir. Bu
calismada 54 gelismekte olan ve 17 gelismis {ilkeye ait 1995-2002 dénemi i¢in yillik
yatay-kesit verileri kullanilmigtir. Elde edilen ampirik bulgulara gore, soz hakki ve
hesap verilebilirlik, politik istikrar, hiiklimet ve biirokrasinin etkinligi, hukukun
ustiinliigii, yiiksek seviyeli diizenleme ve kurumsal kalite, yolsuzlukla miicadele gibi

degiskenler ile DYSY arasinda pozitif bir iliskinin mevcut oldugu tespit edilmistir.

Yaprakli (2006) tarafindan yapilan calismanin amaci, Tiirkiye’de DYSY ’larinin
belirleyicilerini arastirmaktir. Yazar; 1970-2006 donemine ait verileri dikkate alarak
coklu esbiitiinlesme ve hata diizeltme modellerini kullanmistir. Elde edilen ampirik
sonuglara gdre, DYSY ’larmin, GSYIH ve disa aciklik ile pozitif; isgiicii maliyeti, reel

doviz kuru ve dis ticaret acig1 degiskenleri ile negatif yonlii iliski icerisinde oldugu
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saptanmustir. Diger taraftan, DYSY ile GSYIH ve reel doviz kuru degiskenleri

arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Bu konuya iligkin diger bir ¢alisma da Botric ve Skuflic (2006) tarafindan
yapilmistir. 1996-2002 donemine ait yillik veriler baz alinarak Genellestirilmis En
Kiiclik Kareler (GEKK) yontemi kullanilmis ve 7 Gilineydogu Avrupa iilkesinin
DYSY giriglerinin cografi ve sektorel dagilimi dikkate alinmistir. Bu calismada
DYY ’lar ile GSYTIH, kisi bas1 GSYIH, niifus, ticari aciklik, enflasyon, dis borg ve bilgi
ve iletisim teknolojileri sektorleri arasindaki iligki incelenmistir. Literatiirde enflasyon
oraninin yatirim karliligini etkileyen faktorlerden biri oldugu kabul edilir. Buna gore,
enflasyon orani arttik¢a getirilerin ve yatirim tirlinlerinin fiyatlarinda da artis ortaya
¢ikabilecektir. Bu durumun, yatirimi tesvik edecegi sonucuna varilabilir. Bununla
birlikte, ¢ok yiiksek enflasyon oranlari veya degisken enflasyon oran1 makroekonomik

istikrarsizliginin gostergesi olup; DYSY girislerini engelleyebilmektedir.
Karag6z (2007) tarafindan 1970-2005 donemi yillik veriler kullanilarak Tiirkiye

icin gerceklestirilen c¢alismada, Johansen esbiitiinlesme testi, Hata diizeltme
mekanizmas1 ve Granger nedensellik incelemesinden olusan zaman serileri analizi
yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda DYSY girisleri ile piyasa hacmi, disa agiklik
orant ve DYSY miktar1 arasinda pozitif bir iligki oldugu tespit edilmis, buna karsilik
altyapt ve beseri sermaye ile DYSY arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna

ulagmustir.

Batmaz ve Tunca (2007) tarafindan Tiirkiye’deki 1992-2003 dénemi ig¢in
DYSY’larinin bolgesel belirleyicilerinin neler oldugunu belirlemek amaciyla VAR
modeli ve Johansen-Juselius ¢oklu (esbiitiinlesme) teknigi kullanilarak yapilan bir
calismada ise Tiirkiye’ye gelen DYSY ile GSYIH, altyap1 yatirimlari ve agiklik
degiskenleri arasinda pozitif yonlii; faiz oranlari, doviz kuru ve tcretler arasinda ise
negatif yonlii bir iliski oldugu isaret edilmistir.

Kar ve Tatlisoz (2008)’in, Tiirkiye’ye gelen DYSY’larii belirleyen faktorleri
bulmak amaciyla yaptigi ampirik bir ¢alisgmada 1980-2003 doneminin verilerini
dikkate alarak EKK yontemi kullanilmistir. DYSY hareketlerini belirleyen faktorler,
literatiirde ¢ekici faktorler (pull effects) ve itici faktorler (push effectes) seklinde
belirtilmistir. Calismada 8 degisken kullanilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore;

uluslararas1 net rezervler, gayrisafi milli hasila, disa agiklik orani, elektrik enerjisi
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tiretim endeksi ve yatinnm tesvikleriyle DYSY arasinda pozitif bir iliski
gozlemlenirken, reel doviz kuru ve iggiicli maliyetleri ile DYSY arasinda ise negatif
bir iligki oldugunun tespiti yapilmugtir.

Mucuk ve Demirsel (2009) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada Tiirkiye nin
DYSY ile ekonomik performansi arasindaki iliski 1992:1-2007:9 yillar1 kapsayan
aylik veriler kullanilarak incelenmistir. S6z konusu ¢alismada Duraganlik Testi, VAR
modeli, Egbiitiinlesme testi, Etki-Tepki Fonksiyonlar1t ve VAR Ayristirmasi
analizlerden yararlanilmistir. Ulagilan ampirik bulgulara gore; ekonomik biiyiimenin
DYSY ile uzun dénemde esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, Granger
nedensellik sinamasi ile iki degisken arasindaki etkilesimin karsiliklt oldugu tespit
edilmistir.

Ozcan ve Arr’nm 2010 yilinda yaptiklar1 calismada, 1994-2006 periyodunu
iceren 27 OECD iilkesine ait veriler ile makroekonomik ve altyap: degiskenlerinin
DYSY iizerindeki etkisini Arellona-Bond (1991)’un GMM metodunu kullanarak
incelemislerdir. Elde edilen ampirik bulgular neticesinde, DYSY ile GSYIH yillik
biliylime orani, enflasyon orani ve altyapi diizeyi arasinda pozitif iliski oldugu ve
istatistiki olarak anlamli olup, bunun yaninda disa agiklik ve cari denge degiskenleri
ile DYSY arasinda negatif bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Buna gére, OECD
ilkelerinde yatirnmlarin daha ¢ok kar amach olarak gelebilecegi yazarlar tarafindan

aktarilmistir.

Klasra, 2011 yilinda yapilan ¢alismada Pakistan ve Tiirkiye’nin, 1975 ve 2004
yillar arasinda yillik veri setiyle DYSY ile GSYIH, ihracat, ekonomik biiyiime ve
aciklik arasindaki iligkilerini, ARDL(Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model) sinir
testi yaklasimu ile test etmeye caligmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore, Pakistan’da
ticaret agiklig1 ve thracat ile DYSYlar arasinda kisa vadede ¢ift yonlii nedensellik bag:
oldugu sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye agisindan DYSY ile ihracat arasinda ¢ift yonlii
nedensellik bagi oldugu tespit edilmistir. Uzun donemde ise Pakistan agisindan disa
aciklik ve biiylime arasinda pozitif yonlii bir iligski oldugunu saptamistir.

Koyuncu (2011), Tiirkiye’de DYSY girislerinde etkili olan faktorleri belirlemek
amaciyla 1990-2009 doneminin ¢eyrek verileri dikkate alarak VAR ve Granger
nedensellik testi yontemi aracilifiyla bir calisma yapmustir. Incelenen dénem

icerisinde elde edilen bulgulara gore, DYSY girislerinin 6nceki donem DY SY miktari,
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GSYIH, disa aciklik orami ile net uluslararasi rezervlerdeki degisimlerden anlaml

derecede etkilendigi goriilmiistiir.

Sattarov (2012), 1996-2010 dénemini kapsayan ¢alismasinda, EKK yontemi ve
SUR modellerini kullanarak Kazakistan ve Ozbekistan rneginde gecis iilkelerinde
DYSY girislerini belirleyen faktorleri ele almistir. Ampirik analiz sonucuna gore, hem
Kazakistan’a hem de Ozbekistan’a DYSY girisi saglama konusunda pazar
biiyiikliigiiniin, ekonomik istikrarin ve siyasal giivenligin 6nemli unsurlar oldugu
vurgulanmistir. Ayrica, dis ticaret agiklig ile Ozbekistan’a yonelen DYSY arasinda
pozitif iliski oldugu tespit edilmistir.

Tang vd. (2014) smir testi yaklasimi ile 1980-2008 yillarin1 esas aldigi
calismasinda, Malezya'nin elektrik ve elektronik sektoriindeki DYSY’larinin
belirleyicilerini ortaya koymay1 amaglamistir. Calisma sonucunda GSYIH, reel doviz
kuru, finansal gelisme ve makroekonomik belirsizlikler ile DYSY arasinda uzun
donemde pozitif iligki tespit edilirken, ¢alisma konusu sektdrdeki sosyal belirsizlik
gostergeleri ile DYSY arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Nitekim elektrik ve
elektronik sektoriine yonelik DYSY’larinin daha ¢ok sosyal giivenlige bagli oldugu

sonucuna ulasilmigtir.

Arik vd. (2014) tarafindan Tiirkiye’nin de dahil oldugu 7 yiikselen piyasanin
(Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya, Meksika, Endonezya) DYSY’larini1 etkileyen
faktorler lizerinde 1990-2011 donemine ait veriler kullanilarak sabit etkiler panel veri
yontemi ile regresyon analizi yapilmistir. Calismanin sonucuna gore, DY SY ’larinin
potansiyel belirleyicileri olan piyasa hacmi, disa agiklik ve ekonomik istikrarin DYSY
tizerinde anlaml etkisi oldugu tespit edilirken bunun yaninda isgiicii maliyeti, doviz

kuru ve sermaye birikimi gibi degiskenler arasinda anlamli bir iliski bulunamamaistir.

Aydemir ve Geng (2015) tarafindan Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan ¢alismada
1991:Q4-2014:Q3 donemi ¢eyreklik verileri baz alinarak DYSY’larini belirleyen
faktorlerin DYSY girisleri ile olan iligkisi incelenmistir. Bu caligmada Kapetanios
birim kok testi, Maki Coklu Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme testi ve Dinamik En
Kiiciik Kareler (DEKK) yontemi kullanilmistir. Uygulanan ekonometrik analiz
sonucunda, GSYIH, birim is¢ilik maliyeti ve disa agiklik orani ile DYSY ’lar arasinda
pozitif, enflasyon orani ile DYSY’lar arasinda ise negatif bir iliski oldugu

gbzlemlenmistir.
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Bir bagka iilkeler analizinde ise Bal ve Akca (2016), 2000-2013 doneminde,
secilmis Dogu Asya ve Pasifik bolgesini temsil eden 11 iilke 6rneklemi, panel veri
analizi kullanilarak ele alinmistir. Bu calismada, DYSY’larn1 ¢eken faktorlerin;
piyasa hacmi, disa agiklik, makroekonomik istikrar, altyapi, yigilma etkisi ve politik
istikrar oldugu belirlenmistir. Bahsi gecen DYSY belirleyicilerinin tespiti F, LM,
Honda ve Hausman testleri aracilifiyla saglanmistir. Calismanin ampirik bulgularina
gore; s0z konusu iilkelere gelen net DYSY’lariin piyasa hacmine, y18ilma etkisine ve
disa aciklik derecesine bagli oldugunu ortaya koyulmustur. Ayrica yazarlar, s6z
konusu iilkelerin yurti¢ine giren net DY SY’larini artirmak i¢in, milli gelir diizeylerini
ve ticarette serbestlesmeyi artirmaya yonelik aktif politikalar uygulamalarini

Onermislerdir.

Economou vd. 2017 yilinda gergeklestirilen ¢alismada, 1980-2012 periyodunu
iceren 24 OECD iilkesi ile 22 gelismekte olan (OECD iiyesi olmayan) iilkeye ait
verilerle DYSY girislerini belirleyen faktorler, Sabit Etkiler Panel veri analizini
yoluyla test edilmeyi calisilmistir. Analiz sonuglarina gore, OECD iilkelerindeki
DYSY girislerini en ¢ok etkileyen faktorler arasinda gecikmeli DYSY’lar, pazar

biiyiikliigii, briit sermaye birikimi ve vergilendirme politikalar1 yer almaktadir.

DYY’larin1 belirleyen faktorler asagida ampirik olarak analiz edilmeye
calisilmig; ve literatiirde benzer c¢alismalarda dikkate almarak bir model

olusturulmustur.

3.2. Amag, Yontem ve Veri Seti

3.2.1. Amag¢

1990’11 yillarin basinda Sovyet Birligi dagildiktan sonra gecis ekonomilerine
sahip olan Orta Asya Tiitk Cumbhuriyetleri DYY’larma son derecede ihtiyag
duymaktaydi. Ciinkii DYY olmadan siirdiirebilir ekonomik biiylimeyi saglamak ve
diinya ekonomisine entegre olmak olduk¢a zordu. Orta Asya iilkeleri DYY c¢ekme
konusunda 6nemli potansiyele (makroekonomik istikrar, dogal kaynak zenginligi,
genis i¢ pazari, ucuz ve vasifl isgiicii) sahip olmasina ragmen bahsi gegen iilkelere

yatirim akisi diger gelismekte olan iilkelere gore ¢ok daha azdir.
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Bu calismanin temel amaci, ele alinan iilkelerde ana hatlartyla DYY girislerini
belirleyen faktorleri incelemektir. Bu inceleme Dinamik Panel Analiz Yontemi

cercevesinde Orta Asya iilkeleri lizerinden gerceklesmistir.

Ekonomik anlamda birbirlerine yakin olan ve Orta Asya’da yer alan dort iilkeye
(Ozbekistan, Kazakistan, Tiirkmenistan ve Kirgizistan) gelen DYSY larin1 etkiledigi
diisiiniilen bes farkli degisken (reel efektif doviz kuru, ekonomik biiyiime, pazar
biiyiikliigii, makroekonomik istikrar ve altyap1) kullanilarak model olusturulmus ve bu

degiskenlerin DY'Y girisleri lizerindeki etkisi incelenmeye ¢aligilmistir.

3.2.2. Yontem

Caligmada 2000-2016 yillari i¢in Orta Asya iilkelere yonelik DY 'Y ’lar1 etkileyen

faktorlerinin tahmin edilmesi amaciyla panel veri analizi yontemi kullanilacaktir.

3.2.2.1 Panel Veri Analizi Yontemi

Panel veri analizi, zaman serisi ve yatay kesit serilerini kullanarak ekonomik
iligkilerin tahmin edilmesi bir regresyon analizidir. Regresyon analizi, aralarinda
sebep-sonug iligkisi bulunan iki veya fazla degisken arasindaki iliskiyi, o konu ile ilgili
tahminler (estimation) ya da kestirimler (prediction) yapabilmek amaciyla yapilir
(Giiltekin, 2008:1). Panel veri modellerin kullanilmasinin 6nemli avantaji
bulunmaktadir. Baltagi (1995) ve Balestra (1992) panel veri analizinin avantajlar1 su

sekilde 6zetlemektedir:

e Kisa zaman serisi ve/veya yetersiz kesit gézlemin var oldugu durumlarda
da ekonometrik analiz yapilmasina imkan tanimaktadir

e Panel veri kullanimi ile degiskenler arasinda ortak dogrusalligin
azaltmasina neden olmaktadir

e Kesitler arasindaki heterojenligin test ederek modele katilabilmektir

e Panel veri analizi yatay kesit ve zaman serisi gozlemlerini birlestirdiginden
dolay1 daha fazla gézlem sayisina sahiptir

e (Gozlem sayisi artmasina bagli olarak serbestlik derecesini biiyiitmesi

e Dinamik iliskilerin daha iyi anlasilmasina olanak tanimaktadir.
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Cari donemde iktisadi bir olayin ge¢gmis deneyimi ve eski davranis bicimlerinden
etkilenmesi iktisadi iligkilerin incelenmesinde degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de
aciklayici faktorler olarak ele alinmasi 6nem kazanmaktadir (Teyyare, 2018: 58).
Gegmis donemdeki bagimli degiskenin cari donemdeki bagimli degisken tizerindeki
etkisini 6lgen modeli “Dinamik Panel Veri Modeli” olarak tanimlanmaktadir (Zeren

ve Ergun, 2010: 76).

Dinamik bir panel veri modeli asagidaki gibi gosterilebilmektedir (Arellano,
2003:129):

Yie = oYy tB X it tme vyt

E Wit Xi1 ) o, Xir»me) =0 (t=1,...,T).

Y Bagimli degiskeni, X nedenselligin sorguladigi aciklayici degiskenleri,
n tilkelere 6zgii etkileri ifade etmektedir. X Agiklayici degiskenleri, v hata terimi ile
iligkili degildir, bir baska deyisle digsaldir ve sadece iilke etkileri ile iliskilidir
(Arellano, 2003:129).

Dinamik panel veri analizde en iyi tahmin sonuglar1 veren Arellano ve Bond
(1991)’a ait olan Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) tahmin teknigi yaygin
olarak kullanilmaktadir. Bu tahmin yontemi hatanin gelecekteki degerlerinin

aciklayict degiskenlerin simdiki degerleri ile korelasyonlu olmadigi varsayimi ile

moment kosullar1 olusturmaktadir (Akbulut, 2013:117).

Calismada dinamik bir 6zellik tasimasindan dolayr dinamik panel tahmin
yontemlerinden biri olan Genellestirilmis Momentler Metodunun (Generalized

Methods of Moments-GMM) sistem versiyonu kullanilacaktir.

3.2.3 Veri Seti

Bu calismada, Orta Asya’da yer alan dort iilke (Ozbekistan, Kazakistan,
Tiirkmenistan ve Kirgizistan) verilere ulasabilirlik dikkate alinarak secilmis; bu
ilkelere yonelik DYY’lar1 etkileyen faktorler belirlenmeye calisilmistir. Literatiirde
yer alan degiskenler ulasabilirlik Olcilisiinde segilmistir. Calismada 2000-2016
donemini kapsayan bir ampirik analiz yapilmistir. Yapilan ampirik calismada DYY
degiskeni olarak ilgili donemde s6z konusu dort iilkeye giren net DYY akimlarinin

Amerikan dolar cinsinden yillik degerleri kullanilmistir. DYY’lart etkiledigi
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diistiniilen bagimsiz degiskenler ise ekonomik gelismenin bir gostergesi olarak
GSYIH, pazar biiyiikliigii temsilen kisi basina diisen GSYIH, makroekonomik
istikrarin bir gostergesi olarak enflasyon orani, telekomiinikasyon altyapisini belirten
100 kisi basina diisen sabit telefon hatt1 sayis1 ve doviz kurundaki belirsizligi temsil
eden reel efektif doviz kuru degiskeni kullanilmigtir. Kullanilan tiim veriler yillik olup;
Diinya Bankas1 (World Development indicators) veri tabanindan, reel déviz kuruna
iliskin veriler ise http://data.iadb.org adli internet sitesinden yazar tarafindan
derlenmistir (http://data.isdb.org/jomtmrb/economist-intelligence-unit-idb-
aggregates?tsld=1096910).

Bu ampirik calismada oOncelikle kullanilan degiskenlerin normal dagilima
doniistiirebilmek amaciyla degiskenler i¢in birtakim transformasyonlar uygulanmaistir.
Enflasyon orani, reel doviz kuru, altyapi, GSYIH ve kisi basina diisen GSYIH igin
Box Cox; net DYSY girisi i¢in logaritmik transformasyon uygulanmastir.

Calismada onceden de belirtildigi iizere Orta Asya iilkeleri Ozbekistan,
Kazakistan, Tiirkmenistan ve Kirgizistan ele alinmistir.

Net DYSY akimlart bagimli degisken oldugu sistem GMM modeli asagidaki
gibi belirlenmistir:

FDI, = aFDI,_, + BREER, + 8GDP, +yGDPsp; + uINF, +wTEL, +et (1)
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Tablo 10: Degiskenlerin Tanimlari

Degiskenler Aciklama Kaynak
Dogrudan Yabanci Amerikan Dolari cinsinden yurt igine Diinya Bankas1
Sermaye Yatirimlari (FDI) giren net reel DYSY akimlari
Bir Onceki Dénem Amerikan Dolari cinsinden yurt igine Diinya Bankas1
Dogrudan Yabanci giren net reel DYSY akimlari

Sermaye Yatirimlari (L1)

Reel Efektif Doviz Kuru Déviz kurundaki belirsizlik http://data.iadb.org
Endeksi (bcreer)

Ekonomik Biiyiime Amerikan Dolari cinsinden Nominal Diinya Bankas1
(bcgdp) GSYIH
Pazar Biiytkligi Amerikan Dolari cinsinden kisi basina Diinya Bankas1
(bcgdp_pcap) diisen GSYIH
Makroekonomik Istikrar TUFE’deki Yiizdelik degisim (%) Diinya Bankasi
(bcinf_cp)

Altyap1 100 Kisi Basma Diisen Sabit Telefon Diinya Bankasi

(bcper100people) Hatt1 Say1si

Degiskenlerin tanimlamalar1 yukarida yer alan Tablo 10 yardimiyla

sunulmustur.

3.2.3.1 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Modelimizde bagimli degisken olarak ele aldigimiz DYSY girisleri, bir tilke
ekonomisine belirli bir donemde gelen Amerikan dolar1 cinsinden net dogrudan
yatirnm girisini ifade etmektedir. Pazar biiylikliigii disinda ekonomik biiyiime, reel
efektif doviz kuru, makroekonomik istikrar1 ve altyapmin gelismislik diizeyi
degiskenlerinin de DYY girisleri ne Ol¢iide etkiledigi ampirik analiz ile ortaya

konulmustur.
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3.2.3.2 Bir Onceki Dénem Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar

Ele alinan iilkelerde t-1 doneminde DYSY girigleri gostermektedir. Modelin
dinamik bir 6zellik tasimasindan dolay1 DYSY girisleri bir 6nceki donem degerinden

etkileneceginden modele dahil edilmistir.

3.2.3.3 Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi

Reel Efektif Doviz Kuru, yabanci iilkelerde iiretilen mallarin yurtiginde iiretilen
mallar cinsinden goreli fiyatin1 yansitan ve yatirim yapilacak iilkelerin rekabet giiclinii
etkileyen bir diger etkili degisken olarak modele eklenmistir. Doviz kuru politikalar
yabanci yatirimer agisindan dnemli rol oynamaktadir. Clinkii CUS’ler birgok tilkede
faaliyet gosterdikleri i¢in ¢ok sayida para birimi ile ¢alismak zorundadirlar. Bundan
dolay1 ev sahibi tilkedeki doviz kurlarindaki volatilite CUS’lerin hem karliligin1 hem
de iiretim yeri tercihlerini etkilemektedir. Déviz kurlarinin yiikselmesi ulusal paranin
deger kaybetmesi anlamina gelmektir. Bu durum ev sahibi {ilkede iiretilen mallarin
ihracata yonelmesine sebep olup; DY Y ’lar pozitif etkileyebilir. Diger taraftan doviz
kurundaki dalgalanmalarin yiiksek olmasi ithalatinin pahalasmasina yol a¢makla
birlikte rekabet giicilinii azaltacaktir. Bu nedenlerle doviz kurunun DY'Y ’lar tizerindeki

net etkisi farkli olabilmektedir (Yaprakli, 2006: 29).

3.2.3.4 Ekonomik Biiyiime

GSYIH ¢ogu zaman iilkenin ekonomik biiyiime potansiyelinin bir gdstergesi
olarak kullanilmaktadir. Literatiirde ekonomik biiylime ile yabanci yatirimlar
arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida ampirik ¢aligma yapilmis ve bu iki degisken
arasinda pozitif yonli bir iligki bulunmustur. Ekonomik biiytimenin yiiksek oldugu
ilkeler, hem kisa hem de uzun dénemde yiiksek getiri vaat ettiginden, 6ncelikle tercih

edilmektedir (Ozcan ve Ar1, 2010: 84).

3.2.3.5 Pazar Biiyiikliigii

Modelde DYSY’lar iizerinde biiyiik bir etkiye sahip olmasi beklenen pazar
bityiikliigii degiskeni 6lgmek icin kisi basina diisen GSYIH kullanilmistir. Yerel pazar
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biyiikliigii, firmalarin islem maliyetlerinin diisiik olmasma ve rekabet giiciinii
arttirmasina olanak tanimaktadir. Yabanci yatirimlarin gidecegi iilkenin pazari genis
ve biiyiikse, 6lgek ekonomisi sayesinde kaynaklarin etkin kullanimini saglayarak
DYY’lan pozitif yonde etkileyecek ve firmalarin yatirim kararlar1 almalarini tesvik

edecektir (Zeren ve Ergiin, 2010: 70).

3.2.3.6 Makroekonomik Istikrar

Makroekonomik istikrar1 temsil etmek lizere enflasyon orami degiskeni ele
alinmustir. Istikrarli makroekonomik kosullara sahip olan ekonomiler (diisiik enflasyon
diizeyi, dusiik issizlik oranlari, yliksek ve istikrarli ekonomik biiyiime vs.) DYSY
¢ekme konusunda daha basarilidirlar. Makroekonomik istikrar, bir taraftan yurtigi
tasarruflarin yatirnma aktarilmasina; diger taraftan yabanci tasarruflarinda yurti¢inde
yatinma doniismesine katkida bulunmaktadir. Enflasyon orani ile DYY akimlar

arasinda ters yonlii bir iligski olmasi beklenmektedir.

3.2.3.7 Altyapi Diizeyi

Sabit telefon hatti sayis1 bagimsiz degisken olarak alinmis olup; ev sahibi
tilkenin gelismis altyapr diizeyine sahip olmasini isaret etmektedir. Uluslararasi
Telekomiinikasyon Birligi (ITU) tarafindan oOnerildigi tlizere telekomiinikasyon
gelisimi 100 kisi basina diisen telefon hatt1 sayis1 ile 6l¢tilmektedir. DYSY’lar ile

altyap1 diizeyi arasindaki pozitif iligki olmas1 beklenmektedir.

Modelin tahmininde Stata 12.0 paket programindan yararlanilmistir.
DYSY’larinin gecikmeli degerinin de modele katilmasinin daha uygun olacag:

diistintildiiginden Arellano-Bond Dinamik panel analiz yontemi uygulanmaistir.

3.3. Ampirik Analiz

Ik olarak bir modelin gergegi yansitabilirligin yiiksek olmasi igin birtakim
varsayimlarin  ger¢eklesmesi  gerekmektedir. Regresyon analizinin  temel
varsayimlarindan birisi hata teriminin birbirini takip eder degerleri arasinda bir
iliskinin (korelasyon) olmamasidir. Eger hata terimleri birbirleri ile iliskili ise bu

duruma otokorelayon denmektedir (Greene, 2002:250). Veri setinde otokorelayonun
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olup olmadigi Wooldridge Testi kullanarak arastirilmistir. Test sonuglart asagidaki
seklidedir:

Tablo 11 : Otokorelasyon Testi (Wooldridge Test)

H, : Birinci dereceden otokorelasyon yoktur

F(1, 3)= 0,343

Prob>F= 10,5990

Yukarida test sonucu elde edilen t istatistigi 0.343 ve olasilik degeri 0.5990,
“birinci dereceden otokorelasyon yoktur” seklindeki H, hipotezinin
reddedilemeyecegi anlamina gelmektedir. Bu sonuca gore, modelde birinci derecede

otokorelasyon problemi olmadig: tespit edilmistir.

DY'Y lar etkileyen faktorleri incelemeye gegmeden 6nce modelin saglamligi ve
bazi istatistiksel varsayimlarin sorgulanmasi amaciyla c¢oklu dogrusallik
(multicollinearity) probleminin varlig1 incelenmistir. Iki veya ikiden daha fazla
bagimsiz degiskenlerin birbirleriyle iligkili olmas1 anlamina gelen ¢oklu dogrusalligin
varligi modelin anlamlilig1 acisindan istenen bir durum degildir. Coklu dogrusallik
olup olmadigini belirleyebilmek amaciyla Varyans Enflasyon Faktorii (Variance
Inflation Factor- VIF) kullanilmistir. VIF 10’a esit veya daha biiyiik olmasi potansiyel
bir ¢oklu dogrusallifin varligi anlamina gelebilecektir. Asagidaki istatistiksel
sonuglarda tiim degiskenlerin VIF degerlerin 10’un altinda oldugu i¢in ¢oklu

dogrusallik problemi mevcut degildir.
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Tablo 12: Coklu Dogrusallik Testi

Degisken VIF Tolerans (1/ VEF)
bcgdp_pcap 6.58 0.151979

bcgdp 4.56 0.219414
bcper100people 3.38 0.295584

bcreer 2.44 0.410265

bcinf_cp 1.11 0.903374

Ortalama VIF 3.61

Dogrusal bir regresyon analizinin giivenilirli§inin sinanmasi amaciyla hata
terimi varyansinin sabit mi yoksa degisir mi oldugu kontrol edilmelidir. Hata terimi
varyansinin sabit olmasi (homoskedasticity) tahminleyicilerin minimum varyansh ve
giivenilir oldugu anlami tasidigr icin istenilen durumdur.

(heteroskedasticity) sahip olmasi ise giivenilirliginin azaltmasina, buna bagl olarak da

‘F’ ve ‘t’ testlerinin gilivenilirligi azalmasina neden olmaktadir.

Modelde degisen varyans (heteroskedasticity) problemi olup olmadigi Breusch-

Pagan Testi/ Cook-Weisberg test araciligiyla incelenmis,

gosterilmistir.

Degisen varyansa

sonuglart asagida

Tablo 13 : Degisen Varyans Testi (Breusch-Pagan Test)

H, : Sabit varyans vardir

Degiskenler : bcreer, bcgdp_pcap, beinf_cp, beper100people, begdp

chi2(5) = 32.19

Prob > chi2 = 0.0000
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Yapilan degisen varyans testi sonucu H hipotezi red edilmis, degisir varyansa
sahip oldugu gozlemlenmistir. Modelde degisen varyans olup buna karsilik, sorunun
¢ozliimii icin model STATA programinin degisen varyanstan etkilenmeyen (robust)
tahminci ile tekrar ¢oziilmiistiir.

Tablo 14: Modelin Tahmin Sonuglar

Degisken Katsay1 Degisen z P>zl [95% Giiven Araligi]
varyanstan
etkilenmeyen
(robust)
Std.Hata
Infdi L1. | .285538 1444248 1.98 | 0.048 | .0024705 .5686055
bcreer | -.0000717 | .0000212 -3.38 | 0.001 | -.0001133 | -.0000302
bcgdp_pcap | 2.8412 3.230843 0.88 | 0.379 | -3.491136 | 9.173536
beinf_cp | .1462326 .0563908 259 | 0.010 | .0357086 .2567566
bcper100people | -164.4092 | 50.97379 -3.23 | 0.001 | -264.316 -64.5024
bcgdp | .2676028 .9807549 0.27 | 0.785 | -1.654642 | 2.189847
_cons | 80.0401 31.47295 254 | 0.011 | 18.35425 141.726

Bu calismada 4 iilke i¢in yapilan GMM tahmin yontemi sonuglarma gore,
DYSY lariin gecikmeli degeri (L1), reel efektif doviz kuru (bereer), makroekonomik
istikrar (bcinf cp) ve altyapir diizeyi (bcperl00people) degiskenlerinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu ve bagimli degiskeni biiyiik oranda agikladiklar1 goriilmektedir.
Reel efektif doviz kuru (bereer) ve altyapi diizeyi (beper100people) degiskenlerinin
katsayilarinin negatif isaretli oldugu; dolayisiyla DY SY ’lar1 ile arasinda negatif yonlii
bir iliski oldugu goriilmektedir.

GSYIH’daki %1’lik bir artis DYSY’lar1 0,268 birim, enflasyon oraninda
meydana gelen %1°lik artis DYSYlar1 0,146 birim ve kisi basina diisen GSYIH’sinda
meydana gelen 1 birimlik yiikselme DYSY’lar1 2,84 birim bir artis olarak kendini
gostermistir. Altyap1 diizeyinde meydana gelen %1 ’lik artis DYSY’lar1 164,409 birim
azaltmakta ve reel efektif doviz kuru tizerindeki 1 birimlik DY SY ’lar1 0,0000717 birim

azaltmaktadir. Literatiirde altyapinin gelismisligi dogrudan yatirimlar tesvik eden bir
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unsurdur. Mevcut ¢calismada oldugu gibi 100 kisiye diisen sabit telefon hatt1 bagimsiz
degisken olarak alinmistir. Ancak altyap1 gelismisligini daha iyi gosterilmesi agisindan
telefon hatlarinin sayis1 kadar bunlarin ne oOlgiide etkin calistigi da Onemlidir.
Dolayisiyla telefon hatlarinin tam kullanilmamasi degiskenin agiklama giliciinii
azaltacaktir. Bu nedenle bir iilkedeki telefon sayisindan daha ¢ok telefon hatlarinin ne
o6l¢iide kullanilabilir oldugu altyapr gelismisligi acisindan daha 6nem tasiyabilecektir.
Bu ¢alismada elde edilen sonuglara gore, altyapi gelismisligi DYSY’lar1 negatif yonde
etkilemesi hattlarin kullanilabilir olma oraninin diisiik olduguna iligskin bir gosterge

olabilecektir.
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SONUC VE ONERILER

Giiniimiizde ekonomik sinirlar gittikce ortadan kalkmaktadir. Ozellikle 1980’11
yillarda Sovyet sisteminin ¢okmesi ve Soguk Savas doneminin sona ermesi ile beraber
kiiresellesme siireci hiz kazanmistir. Kiiresellesme siirecinin ortaya ¢ikardigr en
onemli olgulardan biri, iilkelere orta ve uzun vadeli sermaye ve teknoloji getiren

DYY’lardir.

Diinyada kiiresellesme siireci Oncesinde yeterince ilgi géormeyen DYY’lar,
bugiin hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerin ekonomik kalkinmalarina katki
saglayan ve refah seviyelerini yiikselten 6nemli girdi kalemlerden biridir. Bu nedenle
bircok gelismekte olan iilke uygun yatirim iklimini yaratarak yabanci sermayeyi

¢ekmek i¢in ¢abalarini arttirmistir.

SSCB’nin yikilmast ile bagimsizliga kavusan Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri
serbest piyasa ekonomisine gegiste bazi sorunlarla karsilasmislardir. Bu sorunlardan
en Oonemlisi de sermaye kitlig1 sorunu olmustur. Biiyiik 6lgekte yabanci sermayeyi
ilkeye ¢cekebilmek icin finansal sistemin liberalizasyonu, 6zellestirme ve mali istikrari
saglama, istthdam piyasasina iligkin 6nemli reformlar yapilmasi, iilke ekonomisini

yabanci sermaye i¢in daha da cazip hale getirebilecektir.

Secilmis baz1 Orta Asya Cumbhuriyetlerine yonelik DY Y ’larinin arastirmasinin
amaglandigi ¢alismanin ilk kisminda DYY’larla ilgili olarak temel bilgiler ve tarihsel
gelisim siirecine deginilmistir. Ayrica yine bu boliimde DY'Y tiirleri ve bu tiirlerin
belirlenmesiyle ilgili teoriler, DYY’larin avantajlarinin ve dezavantajlarinin neler

oldugu agiklanmaya ¢alisilmustir.

Ikinci béliimde; Sovyet donemi ve Sovyet sonrasi sermaye politikalarina yer
verilmistir. Orta Asya bolgesinde bulunan Ozbekistan, Kazakistan, Tiirkmenistan,
Kirgizistan ve Tacikistan’in genel ekonomik yapisi incelenmistir. S6z konusu
tilkelerin bagimsizliklarini elde etmesi sonrasindan giiniimiize kadar izledigi yabanci

sermaye politikalar1 ele alinmigtir.

Calismanin  ampirik analize yonelik tic¢lincli  boliimiinde, 2000-2016
donemindeki yillik veriler kullanilarak, ekonomik anlamda birbirine yakin oldugu

diisiiniilen Orta Asya’da yer alan dort iilke (Ozbekistan, Kazakistan, Tiirkmenistan ve



Kirgizistan) igin dinamik panel veri yontemi ve Arellano-Bond (1991)’un GMM
tahmin teknigi kullanilarak analiz yapilmistir. Ekonomik anlamda birbirine yakin
oldugu distiniilen ekonomilerdeki DYSY girislerini etkiledigi kabul edilen
degiskenler, modele dahil edilerek ekonometrik olarak incelenmistir. Yapilan analiz
sonucunda onceki yilda gerceklesen DYSY girisinin cari yilda gerceklesecek olan
DYSY miktar iizerinde pozitif ve anlamli etkisinin bulundugu goriilmiistiir. Buna
gore, gecmis donemdeki yatirimlarin basarili olmasinin izleyen yillarda daha fazla
yabanci yatirim girisini tesvik edecegi diistiniilmiistiir.

DYSY ile pazar biiyiikliigiiniin gostergesi olarak kullanilan kisi basia diisen
GSYIH arasinda bulunan pozitif ve anlaml iliski neticesinde pazar biiyiikliigiin ve
piyasa potansiyelinin Orta Asya iilkeleri agisindan DYSY girislerine onemli etki
yaptig1 tespit edilmistir. Bagka bir ifadeyle daha fazla DYY girisi i¢in lilkenin pazar
biiyiikliigiin yiikseltilmesi gerekmektedir. Bunun sebebi, yatirimcilarin kaynaklari
etkin kullanmak ve 6l¢ek ekonomilerinden yararlanmak icin pazar biiyiikligii daha
genis olan ekonomileri yatirim yeri olarak tercih edebilmeleridir. Pazar biiyiikliigii,

tilkelerin ekonomik ve siyasi istikrarindan etkilenebilmektedir.

Ev sahibi iilkenin ekonomik biiylimesinin iilkeye gelen DYSY ’larini etkilemede
beklentilere uygun sekilde 6nemli bir unsur oldugu konusunda genellikle fikir birligi
bulunmaktadir. Hizli biiyliyen ekonomiler daha ¢ok DYSY ’lar1 ¢ekmektedir. Bunun
nedeni ekonomik biiylimenin getirdigi zenginligin tiiketicilerin alim giiciinii ve iilkenin

isletmelere sagladig1 imkanlar1 arttirmasidir.

Calismada DY'Y’lar1 belirledigi varsayilan bir diger degisken olarak reel efektif
doviz kuru modele dahil edilmistir. Ekonometrik analiz sonucunda reel efektif doviz
kurunun negatif katsayiya sahip oldugu gozlemlenmis ve 6nemli Slgiide bagimli
degiskeni agikladig1 goriilmiuistiir.

Elde edilen sonuclar dikkate alindiginda Orta Asya Cumbhuriyetler icin DYY
girisinde etkili oldugu diisiiniilen ekonomik biiylime, pazar biiyiikliigii, enflasyon
orani, reel efektif doviz kuru gibi temel makroekonomik gostergelerindeki
bozulmalarin DYY girislerini engelleyecegi tespit edilmistir. Dolayisiyla s6z konusu
iilkelere girecek DYSY miktarin1 arttirmak icin, enflasyon, yetersiz altyapi, kur
istikrarsizligi gibi makroekonomik sorunlarin giderilerek uygun yatirnm iklimini

olusturacak adimlari atmalar1 gerekmektedir. Bu anlamda, kambiyo rejimlerindeki
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kisitlamalar kaldirilmasi, ulusal paralarin konvertibilitesinin saglanmasi, uluslararasi
sermaye hareketleri ve islemleri iizerindeki tiim sinirlandirmalar kaldirilmasi,
makroekonomik yap1 giiglendirmesi, finansal yapi iyilestirilmesi oncelikli konular

haline gelmektedir.

Politik istikrar, {ilke ekonomilerinin performansini etkileyen ve DYY
gerceklestirilmesi i¢in aranan Onemli bir unsurdur. Sovyet sonrasi donemdeki
karmagik sorunlar1 ¢ozebilmek icin Orta Asya iilkeleri yatirimcilart 6zendirici bir
politik, ekonomik ve sosyal c¢evre olusturulmasini miimkiin kilacak politikalara
oncelik tanimistir. S6z konusu iilkelere DY'Y ’larin gelmesine engel olan politik riskleri
cesitli uygulamalarla azaltabilmek ve yatirim i¢in uygun bir seviyeye ¢ekebilmek i¢in

yatirimciya giiven verecek politikalarin uygulanmasi gerekebilecektir.
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