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OZET

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN EKONOMIK BUYUMEYE ETKISi:
GECIS EKONOMILERI UZERINE AMPIRIK BIR ANALIZ

Omer OZDEMIR
Iktisat Anabilim Dali
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Nisan, 2020

Danisman: Dr. Ogr. Uyesi Fatma TURAN KOYUNCU

20. ylzyilin ikinci yarisindan sonra ivme kazanan dogrudan yabanci yatirim
akimlar1 tlilke ekonomisi iizerinde birtakim olumlu ve olumsuz etkiler birakmaktadir.
S6z konusu etkiler yapilan yatirimlarin amacma ve sekline gore degisiklik
gosterebilecegi gibi lilkelerin ekonomik yapist ve uyguladiklari politikalara gore de
farklilik gostermektedir. Fakat yaygin goriis, yabanct yatirimlarin sermaye diizeyine ve
verimlilik artisina sebep olarak ekonomik biiyiime ve kalkinmayi pozitif etkiledigine
yoneliktir. Bu sebeple ¢ogu lilke dogrudan yabanci yatirim c¢ekmeye yonelik cesitli
tesvik politikalar1 uygulamaya baglamistir. Yapilan bu aragtirmada, 1996-2018 yillarina
ait verilerden hareketle segilmis gecis ekonomilerinin biiylimesi {izerinde dogrudan
yabanc1 yatirimlarin etkisi panel veri analizi kullanilarak incelenmistir. Yapilan analiz
sonucunda ise dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyi pozitif ve anlamli

olarak etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Sozciikler: Dogrudan Yabanci Yatirim, Ekonomik Biiyiime, Gegis
Ekonomileri, Panel Veri Analizi, Sabit Etkiler Modeli



ABSTRACT

EFFECTS OF THE FOREIGN DIRECT INVESTMENTS ON ECONOMIC
GROWTH: AN EMPIRICAL ANALYSIS FOR TRANSITION ECONOMIES

Omer OZDEMIR
Department of Economics
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, April, 2020

Advisor: Asst. Prof. Fatma TURAN KOYUNCU

Movements of foreign direct investments which accelerated after second half of
the 20th century have had positive or negative influences on country economy. These
impacts can show changes according to the purpose or form of the investments and can
be changed in respect of the economic structures or policies of the countries. But,
common opinion is that foreign direct investments have positive effects on economic
growth and development by causing increase of capital level and productivity gain. For
this reason, many countries have started to apply emceeing policies that receive foreign
direct investment. In this survey, the datas belong to years of 1996-2018 were chosen by
using panel data analysis on effects of foreign direct investments on transition
economies. As a result of the analysis, it is concluded that foreign direct investments
affect economic growth favorably and significantly.

Keywords: Foreign Direct Investment, Economic Growth, Transition Economies, Panel
Data Analysis, Fixed Effect Model
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GIRIS

Ekonomik biiylimenin yiiksek hizli ve istikrarli olmasi hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerin temel hedefidir. Fakat bazi iilkelerde bulunan sermaye
yetersizligi sorunu gerekli biiyiimenin saglanabilmesine engel olmaktadir. Bu soruna
yonelik yurt i¢i tasarruflar artirilmaya caligilsa da diisiik gelir seviyesi, tasarruflarin
yeterli diizeyde yilikselememesine neden olmaktadir. Dolayisiyla iilkelerin ekonomik
bliylime saglayabilmesi i¢in bir dis finansman kaynagina ihtiya¢ duydugu ve bu
kaynaklardan daha ¢ok dogrudan yabanci yatirimlarin tercih edildigi bilinmektedir.
Ozellikle, artan serbestlesme hareketleri ile birlikte iilkeler arasindaki ekonomik sinirlar
buharlagsmaya baslamis ve bunun sonucunda dogrudan yabanci yatirimlara duyulan ilgi
daha da artmistir. Diger taraftan, artan serbestlesme hareketleri ve gelisen teknoloji
sayesinde dogrudan yabanci yatirnmdan saglanacak sermayenin iilkelere girisi de kolay
hale gelmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar gittikleri iilkenin sadece sermaye diizeyini artirmakla
kalmayip aynm1 zamanda yeni iiretim teknikleri ve teknoloji transferi de saglayarak
tilkenin uluslararasi piyasadaki rekabetini artirma olanagi da tanimaktadir. Bunlara ek
olarak dogrudan yabanci yatirim yeni is alanlarinin olusumuna, yerli yatirnmlarin ve
beseri sermayenin artisina da katkida bulunur. S6z konusu bu etkiler, genel refah
seviyesinin yilikselmesini saglamak suretiyle ekonomik biiylimeyi gerceklestirmektedir.
Fakat yapilan yatirimlar digsa bagimliligin artmasina ve yerli firmalarin zarar gormesine
sebep olarak iilkelerin ekonomik gelisimine de engel olabilmektedir. Dolayisiyla,
dogrudan yabanci yatirimlar bir taraftan ekonomik biliylimenin saglanmasina yonelik
katki saglarken diger taraftan biliylimeyi olumsuz etkileyecek davraniglarda da
bulunabilmektedir.

1990’11 yillarin ardindan planli ekonomiyi terk ederek piyasa ekonomisine
yonelen iilkelerin dis finansman ihtiyacina giderek gerek duymasi ve yabanci
yatirimcilar tarafindan yeni pazarlarin kesfedilmesi gecis ekonomilerinde dogrudan
yabanci yatirimlarin ilgi odagi olmasimi getirmistir. Verilen tiim bilgilerden hareketle
yapilan bu aragtirmada gecis ekonomilerinden segilen iilkelerin ekonomik biiylimesi
tizerinde dogrudan yabanci yatirimlarin etkisinin hangi yonde oldugu saptanmaya

caligilmistir.



Birinci boliimde ilk olarak dogrudan yabanci yatirimi tanimlamaya yonelik
kavramsal bilgiler ve ¢ok uluslu sirketler {izerinde durulmustur. Ardindan dogrudan
yabanci yatirimlarin tilkelere gitmesinde rol oynayan temel faktorler tizerinde durulmus
ve son olarak ekonomik biiylime iizerinde nasil bir etki yaratacagina dair
degerlendirmeler yapilmistir. Arastirmanin ikinci boliimiinde, geg¢is ekonomileri kavram
ve Ozellikleri tlizerinde durulduktan sonra benimsenen stratejiler ve gegis siiresince
iilkelerin  gostermis oldugu ekonomik performans makroekonomik gostergeler
araciligiyla degerlendirilmeye c¢alisilmistir. Son boliimiinde ise secilmis gegis
ekonomilerinde ekonomik biiyiimeyi dogrudan yabanci yatirimlarin nasil etkiledigine

yonelik bir panel regresyon analizi yapilmistir.



BIiRINCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIM VE EKONOMIK BUYUME
UZERINDEKI ETKIiSi

1.1. YATIRIM KAVRAMI

Halk dilinde yatirim, genellikle hali hazirda bulunan tasinir veya tasinmaz mallar
tizerine (altin, arsa, tasit, doviz ve menkul kiymet gibi.) yapilan alim satimlar igin
kullanilmaktadir. Ancak bu tiir alim satimlar iktisadi anlamda bir yatirimi ifade etmez.
Ciinkii bu gesit yatinmlar kigilerin kendi aralarinda alip sattiklar1 finansal islemlerden
ibaret olup tretim ve sermaye stokuna yonelik bir artis meydana getirmemektedir.
Iktisadi anlamda yatirimdan s6z edebilmek igin {iretim veya sermaye artisina ydnelik
yatirimlarin olmasi1 gerekmektedir. Ornegin, yeni bir fabrikanin acilmasi veya iiretim
faaliyetinde bulunan bir tesisin makine veya techizatini yenilemesi bir iktisadi yatirim
olarak degerlendirilmektedir (Tomanbay ve Glimiis, 2004, s. 275-276).

Genellikle yatirimlart belirleyen temel faktorler gelir, maliyet ve beklentiler
olmaktadir. Firmalar yatirim karar1 verirken dncelikle kendi gelir durumlarindan ve iilke
genelindeki ekonomik inis ¢ikislardan etkilenerek yatirimlarini sekillendirirler. Ulke
ekonomisinde yasanan olast bir durgunluk firmalarin yatirrm yapma konusunda istekli
davranmamalarina sebep olacaktir. Firmalar sermaye mali satin alirken genelde
bor¢lanma yoluna gittikleri icin faizle kars1 karsiya kalmak durumundadirlar.
Dolayisiyla dénemin faiz oranlar1 yatirim maliyetlerini 6nemli 6lgiide etkilemektedir.
Faiz oranlarinin yiiksek seviyede oldugu bir déonemde daha az, diisiik oldugu dénemde
ise daha fazla yatirim gozlemlenmesi s6z konusudur. Ayni zamanda vergi oranlarinin
yiiksek seviyede olmasi da firmalarin maliyetini ylikseltecegi i¢in daha az yatirim
yapma egilimi olusacaktir. Yatirimlar etkileyen bir diger faktor ise beklentiler
olmaktadir. Firmalar, yatinm yapmay1 disiindiikleri iilkenin, gelecekteki ekonomik
durumunu 6ngdéremiyorsa soz konusu lilkeye yatirnm yapma konusunda pek istekli

davranmayacaktir (Tomanbay ve Giimiis, 2004, s. 276-278).



1.2. YABANCI SERMAYE YATIRIMI

Yabanci sermaye yatirimi, uluslararasi yatirim ve yabanci yatirnm gibi farkli
terimlerle de adlandirilmakla birlikte kisaca, bir iilkede bulunan sermayenin baska bir
iilkeye transfer edilmesidir. Ekonomik isbirligi ve Kalkinma Teskilati’na gére (OECD)
yabanci sermaye yatirimi; yabanci yatirimcinin firmadan alacagi iiretim haklarini (hisse
ve bor¢ senedi gibi), firmaya temin edecegi kredileri, yabanci yatirnmcinin firmadaki
dagitilmayan ve yatirima ilave edilen gelirlerdeki payini kapsar (Bayraktar, 2003, s. 4).

Daha genel bir tanimla yabanci sermaye yatirimi, bir iilkenin kazancini daha
sonradan elde etmek lizere dis kaynaklardan tedarik edecegi ekonomik giiciine, yerel
varliklar1 ekleyebilecegi mali, bilgisel (know-how), hizmetsel ve teknolojik kaynaklarin
timiine denilmektedir. Yabanci sermaye yatirimi, yatirim yapilacak iilkenin ulusal
sermayesi degildir. Bu sermaye kaynak olarak geldigi iilkenin veya o iilkenin disindaki
baska bir iilkenin sermayesi de olabilir. Yabanci sermaye yatirimi bagka tilkelerden,
bolgelerden baska sirketler, kisiler veya devletler tarafindan gelmis ve o iilkenin yerel
sermayesine belirli siireli olarak ya da kalici olarak katilmis bir dis sermaye
konumundadir. Ulkeye gelen bu dis sermayenin yapmis oldugu faaliyetler sonucunda
elde edilen kazanglar yabanci sermayenin geldigi iilkeye ya da baska iilkelere
aktarilabilir veya yatirim yapilan iilkede kalarak sermayeye eklenebilir (Erol, 2000, s.
72).

Yabanct sermaye yatirimlarinin baglangict  somiirgecilik donemine kadar
uzanmaktadir. Sanayi devriminin yasanmasiyla birlikte de bati iilkelerinde hizli bir
sermaye birikimi olusmus ve bu sermayeye sahip olan tilkelerdeki isletmeler en ¢ok kar
getirecek yeni yatirim alanlarina yonelmeye baslamislardir. Bu yatirim alanlar1 Avrupa
endiistrisinin ucuz hammadde ihtiyacin1 karsilayacak olan somiirgelerle az gelismis
iilkelerde yer almaktaydi. 1800’1 yillarin baslarinda petrol ve maden gibi hammadde
arayisinda olan Ingiltere somiirgecilik hareketleriyle yabanci yatirimlara onciiliik
etmistir. Ingiltere ile baslayan bu siire¢ diger biiyiik devletler tarafindan da izlenmistir
(Ozer, 1993, s. 124). Sanayi devriminin sonlarma gelindiginde ise Avrupa’daki
isletmeler digaridan mal alip iilke igerisinde satarak kar elde etmeyi ikinci plana atmis
ve daha ¢ok sanayi mallart iiretimine yonelmislerdir, bu donemde 6ne ¢ikan sanayi
mallart ise genelde tarim ve madencilik olmustur. Afrika iilkelerinde maden

rezervlerinin bol ve ucuz olmasi nedeniyle bu bolgeye daha ¢ok madencilik yatirimi



yapilirken Gilineydogu Asya ve Latin Amerika gibi diger bolgelerde madenciligin yani
sira tarim yatirimlart da 6ne ¢ikmistir. Bu donemde yabanci sermaye yatirimlartyla 6n
plana ¢ikan Avrupali isletmelerin aksine ABD’deki isletmeler bu denli aktif rol
oynayamamustir, bunun sebebi ise altyapr yatirnmlarinin  yetersizliginden
kaynaklanmaktadir (Koparal, 2014, s. 8-9).

Birinci diinya savasini kapsayan yillarda (1914-1918) yabanci sermayenin daha
¢ok yogunlastigi iilke ABD olmustur. 1929 yilinda diinya ekonomik buhrani
yasanmadan 6nce de genellikle sermaye ihrac1 gelismis tilkelerden az gelismis iilkelere
dogru kaymaya baslamistir. Fakat ekonomik buhran, yabanci sermaye yatiriminin artis
seyrini frenlemis ve yabanci yatirimeilar yatirimlarint geriye ¢cekmeye baslamiglardir
(Akdis, 1988, s. 65-66).

Ikinci diinya savasi sonrasindan Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi’nin
(SSCB) dagilma siirecine girdigi 1990’11 yillarin basina kadar da gelismekte olan iilkeler
yabanci sermaye yatirimlarina karsi ¢ekimser yaklagsmislardir. Bu yillarda gelismis
iilkeler arasinda yabanci sermaye yatirimi biiyiik ilgi gérmeye baslamis ancak
gelismekte olan iilkeler daha fazla dis finansmana gereksinim duymalarina ragmen
ekonomik bagimsizliklarina zarar gelecegini ve yerli firmalarmin rekabet
edemeyecegini diisiindiikleri i¢cin yabanci sermaye yatirimlarina sinirli seviyede izin
vermislerdir. Gelismekte olan iilkeler, gelismis iilkelerin yaptiklari yabanci sermaye
yatirnmlarin1 bir somiirgecilik araci olarak kullandiklarini diistindiikleri i¢in c¢esitli
tedbirler almiglardir. SSCB’nin dagilmasiyla birlikte bagimsizligini kazanan {ilkelerin
de yabanci sermayeye yonelmeleriyle beraber diinya genelinde yabanci sermaye
yatirnmina yonelik bir rekabet baslamistir.1990°11 yillarda gelismekte olan iilkeler
yabanci sermaye yatirimina ilgi gostermeye baslamiglar ve yabanci sermaye yatirimini
iilkelerine ¢ekmek igin ¢esitli diizenlemeler yaparak birbirleriyle yaris igerisine
girmislerdir. Bu donemde bilgi teknolojisinin, haberlesme ve ulasim faaliyetlerinin
gelismesine paralel olarak cografi uzakliklarin 6nemini yitirmesiyle birlikte yabanci
sermaye hareketlerinde hizli bir artis goriilmeye baglanmigtir (Bayraktar, 2003, s. 7-9).

Gilinlimiizde uluslararasi iligkilerin yayginlagmasi ve iilkelerin birbirlerine olan
ekonomik baglhliklarinin artma egilimi gdstermesine yani iilke ekonomilerinin diinya
ekonomisiyle entegre olmasina kiiresellesme ad1 verilmektedir. Kiiresellesmeyle birlikte
tilke ekonomilerinin refah diizeylerinin birbirlerine yaklasacagini ve bu durumun

gelismekte olan iilkelerin yararia olacagini savunan goriigler ortaya ¢ikmistir (Aslan



vd., 2007, s. 5). Kiiresellesmeyle beraber ticarette liberal politikalara duyulan ilgi artig
seyri izlemis, para ve sermayenin serbest dolasimi yaygmlik gostermistir. Bu devirde
yatirimcilarin sadece kendi {iilkelerinin piyasasinda iliretimde bulunmalar1 pek rastlanir
bir durum olmamaktadir. Diger iilkelerin piyasasina girip pazar paylarini arttirarak
Olcek ekonomilerinden yararlanmak isteyen yatirimcilar yatirimlarini arttirmiglardir
(Nur ve Dilber, 2017, s. 16).

Iktisat literatiiriinde yabanci sermaye yatirimlari; mali piyasalar araciliiyla
yapilan “Portfoy Yatirimlar1” ve reel olarak yapilan “Dogrudan Yabanci Yatirimlar”

seklinde simiflandirilir.

1.2.1. Portfoy Yatirnmi

Portfoy yatirimi ayni zamanda dolayli yabanci sermaye yatirnmi olarak da
adlandirilmakta olup tasarruf sahibi olan yatirimcilarin uluslararasi sermaye piyasasinda
politik risk, kur riski ve bilgi riski gibi ¢esitli riskleri g6z oniine alarak kazan¢ saglamak
icin hisse senedi, bono ve diger sermaye piyasasi araglarina yaptiklari yatirimdir.
Ayrica, bir firmanin hisse senetlerine yapilan yatirim % 10’dan daha az ise yatirirmcinin
firma tizerinde c¢ok etkin rol oynayamamasindan kaynakli olarak bu yatirim da portfoy
yatirmi igerisine girmektedir. Bu tiir yatirimlarin yapilmas: iilkenin sermayesine
katkida bulunmakla birlikte kisa vadeli yatirimlardir. Bu ylizden portfdy yatirimlari
sicak para olarak da nitelendirilmektedir. Portfoy yatirimlar1 kendi igerisinde de ikiye
ayrilmakta olup bir iilkenin piyasaya ihra¢ etmis oldugu menkul kiymetlerin uluslararasi
yatirimcilar tarafindan o {ilkenin sermaye piyasasinda alinip satilmasina uluslararasi
portfdy yatirimi, bu islemin {ilke disindan bir merkezde gergeklesmesine ise
piyasalararasi portfoy yatirimi denir. Ayrica, Uluslararast Para Fonu (IMF) ve
OECD’nin yapmis olduklar1 tanimlamada portfoy yatirimi igerisinde farkliliklar
mevcuttur. IMF bankalara yapilan yatirimlari ve gayrimenkul yatirimlarini portfoy
yatirmrminin diginda tutarken OECD bu yatirnmlar1 da portfdy yatirimi igerisinde
bulundurmaktadir (Vardar, 2016, s. 455-456).

Dolayli yabanci sermaye yatiriminin yapilmasina neden olan dissal ve icsel
faktorler bulunmaktadir. Igsel faktdrler; devlet tahvili ve hazine bonosu gibi menkul
kiymetlerin faiz oranlari, tilkenin biiylime hizi ve enflasyon orani gibi degiskenler olup

digsal faktorler; yatirimcinin kendi iilkesindeki faiz orani, biiylime orani1 ve enflasyon



orani gibi degiskenlerdir. Yatirnmci kendi iilkesinin gostergelerini ve diger gelismis
veya gelismekte olan iilkelerin ekonomik gostergelerini géz Oniine alarak en karli ve en
risksiz olan iilke de yatiriminmi gergeklestirme isteginde bulunur. Eger lilkeler sermaye
akisinin nedeninin igsel faktorler oldugunu biliyorlarsa o zaman uygulayacaklari ¢esitli
maliye ve para politikalariyla iilkelerine daha fazla sermaye akis1 saglayabilme
imkanlar1 olacaktir. Fakat sermaye akiginin temel nedeni digsal faktorler ise iilkelerin
uygulayacaklari politikalar da sinirli diizeyde kalacaktir (Yildiz, 2012, s. 25).

Portfoy yatirimlarmin {ilke ekonomilerine olumlu katkilari; {lkeyi borg
yikiimliiligine sokmadan kredi imkani tanimasi, tlkenin sermaye piyasasinin
gelisimine katkida bulunmasi ve cari acigin kapatilmasina yardimei olmasi seklinde
siralamak miimkiindiir (Kaya ve Ondes, 1997, s. 21). Portfdy yatirimlarmmn olumlu
etkileri olmasinin yaninda birtakim olumsuz etkileri de vardir. Bu yatirimlar kisa vadeli
yatirimlar olmasindan dolayi siirekli hareket halinde ve genellikle istikrarsizdir. Portfoy
yatirimlarinin iilkeyi aniden terk etmesi ekonomi de biiyiik bir krizin ortaya ¢ikmasina
veya krizin daha da artmasina neden olabilmekle birlikte bu duruma 1994 Meksika krizi
ornek olarak gosterilebilir (Ocal ve Polat, 2012, s. 70).

1990’da  Meksika’nin finansal serbestlesmeye yonelik uygulamis oldugu
politikalar gelismekte olan iilkelere 6rnek olmus ve gelismekte olan iilkeler arasindan
on plana c¢ikmisti. Dolayisiyla yabanci yatirimcilarin 6niindeki ¢ogu engel artik
kalkmigti. Meksika’da tahvil ve bono gibi menkul kiymetlerin getirisinin o donemde
yiikksek olmasi yabanci yatirimcilart cazip kilmis ve yabanci sermaye yatirimlarinda
yiiksek artiglar goriilmiistiir. Yatirimlar 1991°de 19 milyar dolarken 1994’te 28 milyar
dolara ¢ikmistir. Portfoy yatirimlarinin bu kadar hiz kazandigi donemde Meksika para
birimi olan peso asir1 derecede deger kazanmisti. ABD’nin subat 1994’te siki para
politikas1 uygulamasiyla birlikte Meksika’dan portfoy sermaye c¢ikis1 gergeklesmeye
baslamis, borsa %30 oranlarinda deger kaybi yasarken peso da spekiilatif saldirilar
sonucunda degerini yitirmis ve kriz patlak vermistir (Esen, 1998, s. 64-65). Buradan
anlasilacag1 tlizere dolayli yabanci yatirimlar gelisen teknoloji ve kiiresellesmeyle
birlikte cok hizli hareket etmekte olup iilkeye girislerinin genellikle olumlu sonuglar
dogurdugu fakat ani ¢ikislarin da kriz gibi olumsuz sonuglara sebep olabilecegi

gorilmektedir.



1.2.2. Dogrudan Yabanci Yatirnm

IMF ve OECD’nin yapmis olduklar1 tanimlara goére dogrudan yabanci yatirim
(DYY), bir iilkede yerlesik olan yatirimcinin kendi iilkesinin sinirlarindan ¢ikip baska
bir iilkede kalic1 olarak faaliyette bulunmasidir. Dogrudan yabanci yatirim olabilmesi
icin yabanci yatirimet, yerel firmanin %10 veya daha fazla hisse degerine sahip olmali
ya da oy hakkinin bulunmas1 gerekmektedir. Yabanci yatirimcinin burada sirketi kontrol
etme yetkisi veya s6z hakki elde edebilmesi 6nem arz etmektedir (Duce, 2003, s. 2-4).

Tiirkiye’de 17 Haziran 2003 tarihinde yayinlanan 4875 sayili dogrudan yabanci
yatirimlar kanununu yabanci iilkelerin mevzuatina gore kurulmus tiizel kisileri ve
uluslararasi kuruluglari, vatandashgi baska iilkede bulunan gercek kisiler ile yabanci
iilkede yerlesik olarak kalan Tiirk vatandaslar1 yabanci yatirimei olarak tanimlanmistir.
Dogrudan yabanci yatirim ise yabanci yatirimcinin iilkeye getirdigi (Aydemir, Arslan ve
Uncu, 2012, s. 72):

» Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan alis1 ve satis1 gerceklestirilen
konvertibl para bicimindeki nakit sermaye,

* Firma menkul degerleri (Devlet tahvilleri diginda),

» Makine gibi arag gerecler,

=  Fikri ve Siai haklar,

* Yurt icinden tedarik edilen yeniden yatirimda kullanilan kér veya parasal degeri
olan yatirimla ilgili diger haklar,

= Tabii kaynaklarin aranip bulunmasina ve ¢ikarilmasina yonelik kazanglar gibi
iktisadi varliklar vasitasiyla;

1) Yeni bir firma kurmak ve sube agmak

2) Menkul kiymet borsalari haricinde hisse alimi ya da borsadan en az %10 hisse

alimi1 veya bu oranda oy hakki sahibi olma ile bir sirkete ortak olmay1 ifade eder.

Genel olarak DYY bir lilkede ikdmet eden bireylerin veya sirketlerin, diger
iilkelerde olusturdugu yeni bir firma kurma, mevcut da bulunan bir firmanin belirli bir
alanina ortak olma ya da tiimiinii satin alma gibi gerceklestirilen faaliyet olarak
tanimlanabilir (Hazine Miistesarligi, 2010, s. 11).

Yabanci sermaye hareketleri olan DYY ile Portfoy yatirimlari; sermaye transferi
gerceklestirmelerine ragmen aralarinda 6nemli birtakim farkliliklar bulunmaktadir. Bu

farkliliklari ise su sekilde siralamak miimkiindiir (Aydin, 2004, s. 242-243):
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* Dogrudan yabanci yatirim ile portfoy yatirimi arasindaki en temel fark, yonetim
konusudur. Dogrudan yatirimi {ilke sinirlart disinda gercgeklestiren sirketlerin
yonetimi merkez sirkete bagli ve yonetim kadrosu merkez tarafindan
belirlenmektedir. Portfoy yatirrminda ise yatirim yapilan sirketlerin y6netimine
direk etki etme durumu s6z konusu degildir.

* Dogrudan yabanci yatirimlarda yatirimer gidecegi iilkeye sermaye ile birlikte
yeni teknoloji, idari bilgiler ve marka gibi degerler gotiirmekteyken, Portfoy
yatirminda yatirnmci  yatirimda  bulundugu ilkeye yalmiz sermaye
gotiirmektedir.

* Dogrudan yabanci yatirnmi genellikle sirketler yapmaktayken, portfoy yatirimi
bireyler tarafindan yapilmaktadir.

» Portfdy yatirrmi ve Dogrudan yabanci yatirinm arasindaki bir baska fark ise
getirileridir. Portfoy yatirimlari tahvil seklinde gerceklestiriliyorsa getirisi faiz,
hisse senedi seklinde ise temettii kazanglar1 elde edilir. Fakat dogrudan yabanci
yatirimlarin sermaye kazanglar1 ve kar pay1 haricinde servis iicretleri, royaltiler
ve komisyonlar gibi birgok getirisi bulunmaktadir.

» Portfoy yatirimlari kisa vadeli iken dogrudan yabanci yatirimlar uzun vadelidir.

= Portfoy yatirnmlar ytliksek riske sahip iken dogrudan yabanci yatirimlarda daha
az risk durumu séz konusudur, cilinkii dogrudan yabanci yatirimda riski

¢esitlendiren bir¢cok unsur bulunmaktadir.

1.2.2.1. Dogrudan yabanct yatirum ¢esitleri

Yabanci sirketler, {ilkelere yapacaklart dogrudan yabanci yatirimlart farkl
sekillerde gergeklestirebilmektedir. Bunlar arasinda yerli bir sirkete ortak olma, yeni bir
sirket agma, mevcut sirketler ile birlesme ya da stratejik birlikler olusturma yer

almaktadir.



1.2.2.1.1. Ortak girisim ve tam miilkiyete bagl sirket

Bireylerin kendi istekleri tarafindan kanuni yollarla bir firmay: iki veya daha fazla
kisi ile yonetmek veya isletmek i¢in yaptiklar1 is birligine ortaklik adi wverilir.
Ortakliklarin olusturulmasi zor degildir. Ortaklarin firma adim kayitlara gecirtmek icin
kanuni izinlerin alinmas1 gerekmektedir. Ortaklarda aranan genellikle finansal kaynak
veya yonetimsel beceri Ozellikleri olmakta, hatta bir ortakta finansal kaynak digerinde
yonetim becerisi varsa o zaman firma i¢in ¢ok daha olumlu olacaktir. Her bir ortak diger
ortaklarin yaptiklarindan sorumlu olmakla birlikte parasal yiikiimliiliklerden de
sorumludur. Yani firmanin elde ettigi kar nasil ki tiim ortaklar1 kapsamaktaysa firmanin
istiinde olusan borglarda tiim ortaklari kapsamaktadir. Bu yiizden ortaklik karli gibi
goziikse de ortaklarin birbirine bagli olmasi durumu belli bir riski de icermektedir. Bu
gibi sorunlar1 dnleyebilmek adina firmalar cesitli sermaye kisitlamalar1 getirerek sinirli
ortaklik yapmaktadir. Bir firmaya ortak olan bireylerin ortakliktan ¢ikmalari oldukca
zordur, ¢linkii ortak oldugu hisseleri satin alacak kisileri bulmasi bir hayli zaman
gerektirir (Boone ve Kurtz, 2013, s. 167-168).

Baska iilkede yatirim yapmak isteyen yabanci yatirimcilarin yeni bir sube veya
firma agmasi tam miilkiyete bagli sirket olarak adlandirilirken yerli firmaya yabanci
yatirnmin ortak olmasina ise ortaklasa girisim adi verilir. Yonetimin her iki ortak
arasinda paylasilmasi firma agisindan olumlu olmaktadir. Yabanci ortak teknolojisini,
yonetim tecriibesini, teknik bilgi ve donanimi ile katkida bulunurken ulusal ortak ise
gereken hammadde ve dogal kaynaklar1 edinmede kolaylik saglamanin yaninda ulusal
piyasa konusundaki bilgileri ile de katkida bulunur. Bu ortaklik sayesinde yeni
teknolojiden yararlanabilme, dis ekonomi hakkinda bilgi edinme ve ortak arastirma ve
gelistirmeyle tiliketicilerin farkli iirlinlere ulasilmasina imkan saglanir. Yabanci
yatirnmcilarin ortaklik kurmak yerine tam miilkiyetle bir firma agmalarinin sebebi
ortakligin bir dezavantajinin olmasindan kaynaklanir. Ortaklik kurmanin dezavantaji
yabanci ortagin elinde tekel olarak bulunan teknolojik bilginin ulusal firmalar tarafindan
ogrenilme olasiligmin yiiksek olup yabancinin elindeki en biiylik kozun gitme
durumunun s6z konusu olmasidir (Kiigiiker, Karasu ve Divanoglu, 1976, s. 31-32).

Yabanci sirketlerin iilke disinda faaliyette bulunmalarindaki temel amaglar1 kar
elde etmek oldugundan hangi iilkelerde ne tiir DYY yapacaklart da 6nemli olmaktadir.

Baz iilkelerde yabanci yatirimeilar %50°den fazla, firmanin miilkiyetine sahipken bazi
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tilkelerde %20 olabilmektedir iste bu farkliligin sebebini yabanci yatirimcilart ulusal
sitketle ortaklik kurmaya mecbur kilan bazi faktorlerde aramak gerekir, bunlar
(Koparal, 2014, s. 23-24):

» Ulkelerin farkli ekonomik diizeyde olmasindan kaynaklanir. Gelismekte olan
tilkelerde ¢esitli risklerin bulunmasi, milli gelirin diisiik olmas1 ve gelecegin 6n
goriilememesi gibi etkenler nedeniyle yabanci yatirimcilar daha temkinli
davranmakta olup yatirimlarini ortaklik seklinde yapmaktadirlar.

»  Ulkelerin yabanci sermayeye yonelik gosterdikleri tutum da buna etki
etmektedir. Baz1 iilkeler yabanci sermaye yatirimlarina daha esnek davranip
hatta tesvikler uygulamakta iken bazi iilkeler kisitlayict 6nlemler almaktadir. Bu
kisitlayict durumlarda yabanci yatirimeilar genellikle ortaklasa yatirim yaparlar.

* Son olarak iist ydonetimin diisiincesi ve projesi bazi iiriinlerde sube agmay1 uygun

gormekte iken bazi iiriinlerde ortaklik kurmay1 uygun gortir.

1.2.2.1.2. Sirketler arast birlesmeler

Sirketler arasi birlesme ayn1 zamanda sirket evlilikleri olarak da bilinmekte olup
en az iki sirket tarafindan gergeklestirilir. Hedefte olan bir sirketin tasfiye edilmesiyle
birlikte tiim sermaye ve borglarin birlestirilen bagka bir sirketin bilangosuna aktarilma
islemine denmektedir. Fakat caligma faaliyetleri veya kurulus alanlar1 boyle bir imkana
yer vermediyse birlesme sadece hukuksal agidan gerceklesmis olmaktadir. Sirketler
arast birlesmenin sonucunda tasfiye edilen sirket artik birlestirilen sirketin tesisine
biirlinmiis olur. Sirket birlesmesinde birlestiren sirketin tasfiyesine gerek olmamaktadir
clinkii hedef sirketin hukuki varlig1 ortadan kaldirilarak, birlestiren sirketin biinyesine
katilimiyla bir holding ¢atis1 altinda faaliyet de bulunur. Sirketler aras1 birlesme ile satin
alma arasindaki temel fark sirketler arasi birlesmede iki sirket birbirleriyle belirli
konularda anlagsma saglamaya calisirlar. Satin almada ise, satin almak isteyen kisi veya
sirketler hedefteki sirkete teklif gotiiriirler. Satin almada temel karar verici hedefteki
sirket sahipleri iken birlesme de temel karar her iki tarafa kalmistir. Birlesmeyi isteyen
sirket, benzer is alaninda {iretimini siirdiiren firma ile birlesmeyi, firmaya hammadde ve
mal gibi ¢esitli kaynaklar saglayabilecek olan sirketle birlesmeyi, firmanin iirettigi
mallar1 pazarlayabilecek olan firmayla birlesmeyi ve firmanin ¢alisma alani disinda

tiretim yapan bir sirketle birlesmeyi tercih eder. Birlesmeyi isteyen sirket buradaki
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kararin1 kendisine getirecek olan fazla kara gore belirleyecektir (Sarikamis, 2003, s. 40-
42).

Sirketler aras1 birlesme yerli iilke sirketleri arasinda gergeklestirilebildigi gibi
yabanci sirketle yerli iilke arasinda da gergeklestirilebilir. Bu durum genellikle sinir
Otesi birlesmeler olarak nitelendirilir. Ekonomik kiiresellesmeyle birlikte smir 6tesi
sirket birlesmeleri hiz kazanmistir. 1990’11 yillarda ABD’nin yiikselen ekonomisi bir¢ok
yabanci sirkete gliven veriyor yabanci sirketler ise bu giiven igerisinde sirketlerini
birlestiriyorlardi. Sinir 6tesi sirket birlesmeleri gliniimiizde daha ¢ok bankacilik ve
hizmet sektoriinde yogunlagmaktadir. Smir 6tesi sirket birlesmelerinin bir takim olumlu
ve olumsuz etkileri bulunmakta olup bunlar su sekilde siralanabilir (Seyidoglu, 2003, s.
722):

Olumlu etkileri:

* Yabanci bir iilkede veya belirli bir bolgede kisa zaman igerisinde faaliyette
bulunmaya imkén tanir.

» Teknolojiyi kendisinin iiretmesi yerine daha az maliyetle teknolojiyi elde etme
imkani elde eder.

= Sadece i¢ piyasada faaliyetini siirdiirmesine gore iiretim miktarini artirarak olgek
ekonomilerinden daha fazla yararlanma imkéani dogar.

= Sermaye kaynaklarinin, yonetimin ve teknolojinin biitiinlestirilmesi sirketin

karliligini, rekabete olan giiciinii ve hisse degerlerini ytikselttirir.

Olumsuz etkileri:

» Ulkeler arasindaki kiiltiirel farkliliklar, sirketler arasi birlesmeleri
zorlastirmaktadir genellikle bu durum kiiltiirlerine baglh olan sirketler arasinda
gortliir.

* Yerli bir firmanin, yabanci bir sirketin blinyesine katilimiyla yerli firma, yabanci
firma icerisinde bir takim ozelliklerini kaybedebilir. Bu da ev sahibi iilkede
politik ve ekonomik sorunlara sebep olur.

»  Farkli uluslarin sirketlerinin birlesmesi sozlesmeler ve iicretler konusunda gesitli

uyusmazliklara sebep olabilir.
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1.2.2.1.3. Stratejik birlesmeler

Dogrudan yabanci yatirimin tiirlerinden biri de stratejik birlesmedir. Stratejik
birlesmelerin en basit yoni, sirketlerin hisse senetlerinin belirli bir kisminm1 kendi
aralarinda degistirmeleridir. Sirketlerin temel arzulart hisselerinin giivenilir sirketlere
veya kisilere gegmesidir. Sadece hisse senetlerinin degis tokusu dogrudan yatirim
olmamakta daha ¢ok portfoy yatirimini ilgilendirmektedir. Stratejik birlesme eger ki
daha genis kapsam da ise hisse senetlerinin degis tokusu yaninda mal ve hizmet tiretmek
icin de faaliyete bulunmasini kapsar. Bu tiir birlesmeler genellikle otomotiv, iletisim
teknolojileri ve elektronik cihazlar gibi alanlarda yogunlagsmaktadir. Stratejik
birlesmeler daha ¢ok yiiksek teknolojinin kullanildigi ve yiiksek maliyetli iiretilen
tiriinler yoniinden daha uygun olmaktadir. Yontemlerden biri de pazarlama ve hizmet
alanlarinda yapilan stratejik birlesmedir. Burada daha cok sirketler piyasalar1 boliiserek
birbirlerini temsil ederler, bu sayede daha etkin bir faaliyete bulunmus olurlar. Bu yap1
rekabeti kisitladig icin kartellesmeye benzemektedir. Mal ve hizmet anlagsmasi veya
pazarlamaya yonelik anlagmalar daha c¢ok dogrudan yabanci yatirimin bir ¢esidi
olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimin diger tiirlerinden stratejik birlesmelerin farki
sirketler arasinda hisse senetlerinin degis tokus edilmesidir (Seyidoglu, 2003, s. 722-
723).

1.2.2.2. Dogrudan yabanci yatirimin olumlu ve olumsuz etkileri

Dogrudan yabanci yatirimlar, diger yatirim cesitleri gibi kar amaci giidiilerek
yapilan yatirimlardir. Bu amagcla yapilan yatirimlar, iilkelere bir takim etkiler birakir. Bu
yatinmlarin ev sahibi iilkeye bir¢ok olumlu etkilerinin bulunmasinin yani sira bazi

olumsuz etkileri de beraberinde getirmesi miimkiindiir.

1.2.2.2.1. Olumlu Etkiler

Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilke i¢in verimlilik ve hizmetlerin
kapsami agisindan bir¢ok olumlu etkisi bulunmakla beraber, bu etkiler rekabetin yogun
oldugu sektorlerde daha bariz yasanmaktadir. Genel anlamda iilke ekonomileri biiyiime

ve kalkinma saglayabilmek i¢in DYY’lere biiyiik 6nem vermektedir. (Kaymak,2005,
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s.79). DYY’lerin {ilke ekonomilerine kattigt bu olumlu etkiler, su sekilde
siralanabilmektedir (Alp, 2000, s. 219-221):

= Dogrudan yabanci yatirimlar, gittikleri iilkelere ek kaynak transferi saglayarak
iiretim kapasitesinin artmasin1 saglar. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerinin gelismesi ve kalkinmalarinin saglanmasi igin sermayeye
duyduklart ihtiyag asikardir, bu nedenle dogrudan yabanci yatirim bu sermaye
ihtiyaclarini karsilayabilmede bu tilkeler i¢in biiylik 6nem tagimaktadir.

= Dogrudan yabanci yatirimlar; bilgi kazanimlar1 ve teknolojik gelismeleri,
tecriibeli bir yonetim ekibini, farkli {iretim ve pazarlama yontemlerini de
gittikleri iilkelerdeki firmalara aktarabilmektedir. Dolayisiyla, iilke icerisindeki
firmalar arasinda genel rekabeti artiracak ve yerli firmalar kendilerine pay
cikararak gelismis teknolojiden ve bilgi birikiminden faydalanacaklardir.

» Dogrudan yabanci yatirim, ev sahibi iilkeye uluslararasi piyasalara katilma
imkanlar1 sunmakta ve bdylece lilke uluslararasi sistemin bir parcasi olmaktadir.
Ayrica uluslararasi ticaret ve pazarlama imkanlarimi gelistirmekle beraber
sosyal, kiiltiirel, ekonomik ve siyasi iligkilerde de olumlu rol oynamaktadir.

*» Dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi lilkeye geldiklerinde yeni is alanlari
olusturarak daha fazla 1s giicii istthdaminin saglanmasina sebep olacaktir.
Ayrica, nitelikli elemanlarin farkli teknolojik ortamlarda kendilerini gelistirerek
bilgi ve deneyimlerini artirma firsat1 olacaktir.

» Uluslararast piyasalara hakim olan yabancit firmalarin yapmis olduklarn
dogrudan yabanci yatirim, ev sahibi iilkeye dis piyasalar konusundaki
deneyimlerini aktaracak ve satis pazarlama tekniklerini 6gretecektir. Dolayisiyla
bu imkanlar sayesinde iilke ihracatini artirma firsati yakalayacaktir (Seyidoglu,
2007, s. 729-730).

= DYY ev sahibi iilkeye farkli mallar getirecegi icin tiiketicilerin kisitli pazar ve
mallarla siirlt kalmamasini, farkh iiriin seceneklerini de gorerek sinirlanmadan
tiketim yapmalarini saglar. Aym1 zamanda geldikleri iilkedeki kazanglarina
paralel olarak vergi ddedikleri i¢in ev sahibi tilkenin vergi gelirlerine de olumlu

katkida bulunurlar (Demircan, 2003, s. 7-8).
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1.2.2.2.2. Olumsuz Etkiler

DYY ’nin ev sahibi iilkelerin ekonomik gelismelerine pek ¢ok katki saglamasiyla

birlikte bazi olumsuz yonleri de bulunmaktadir. Bu olumsuz etkiler ise su sekilde

aciklanabilir (Seyidoglu, 2007, s. 729-730):

Gelismekte olan tilkelere yapilacak dogrudan yabanci yatirimlar sonucunda iilke
ekonomisinde cift basl bir ekonomik yap1 goriilebilmektedir. DY'Y firmalar ev
sahibi iilkelerde gelismis teknoloji ve techizat kullanirken yerel firmalarda daha
geleneksel iretim yapisinin bulunmasi sonucu aralarindaki fark, iilkede
ekonomik birligin bozulmasina yol agabilir.

DYY’ler iilkelere gelirken o iilkenin koruyucu dis ticaret onlemlerini (ithalat
sinirlandirilmasi, giimriik tarifeleri vb.) de ortadan kaldirabilir. Bu koruyucu
Onlemlerin temel amact yerli liretimi artirip diga bagimliligi azaltmak veya
tiiketimin daraltilmas1 amaciyla alinmaktadir. DY'Y’lerin bu koruyucu 6nlemleri
saf dis1 birakmasi sonucu hammadde ve yari islenmis {irlinler ithal edilebilir,
ayrica yapilan tilke igi tiretimle de tiiketim kisitlanmasi miimkiin olmayabilir. Bu
durum da disa bagliligi artirabilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin baslica 06zelligi sirket yonetimi {izerinde
dogrudan bir denetim gergeklestirmektir. Ulkeye plansiz kabul edilen DYY ler
sektorleri ve {lilke ekonomisini kontrol altina alip, ev sahibi iilkenin ekonomik ve
siyasi bagimsizligina zarar verebilir.

Dogrudan yabanci yatirnmcilar Ar-Ge (Arastirma ve Gelistirme) etkinliklerini ev
sahibi iilkelerde degil, asil merkezlerinde toplamaktadirlar. Bu nedenle ev sahibi
iilke, aragtirma ve gelistirme ¢aligmalarima katilamayip yeni teknolojik
gelismeleri takip edemeyebilir. Sonug olarak teknoloji tirlinlerinin siirekli ithal
edilerek temin edilmesi, teknolojide disa bagimlilig1 olusturur. Ayrica, yabanci
yatirimcilar ev sahibi iilkeye simirli teknolojileri kullanma hususunda baski
yaratarak iilkenin sanayilesmesini ve ulusal teknolojideki gelismesini olumsuz
etkileyebilir.

Cok uluslu sirketler farkl iilkelerde sube actiklarinda, kendisiyle yaris igerisine
girmesini engellemek i¢in diger {ilkelere veya diger piyasalara ihracat
kisitlamas1 getirebilir. Bu durumun sonucunda da ev sahibi iilkenin dolayh

yollardan ihracatini kisitlamis olur.
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DYY’ler genelde ihracata yonelmeyip hammaddeleri yerli kaynaklardan almak
yerine ana merkezlerinden yani ev sahibi {ilkenin digindan temin etmektedir. Bu
durumda yerel piyasalardan kazandiklari yiiksek karlarini yatirnm yaptiklari tilke
ekonomisine katmayip, kendi iilkelerine transfer ederek ev sahibi iilkenin
O0demeler dengesi ilizerinde olumsuz etki birakir.

Yabanci yatirimcilar; geldikleri tilkelerde tiim bolgelere, boliimlere veya illere
esit sekilde yatirim yapmak yerine daha ¢ok gelismis bolgeleri tercih ederek
yatirrm karar1 verirler. Bu durum sonucu ev sahibi iilkede bolgeler arasi
gelismislik  farki  artmakta ve gelir dagiliminda bozukluklar ortaya
¢ikabilmektedir (Giindogan, 2002, s. 25).

DYY’ler ev sahibi iilkede ayni sektor veya faaliyet kolunda ¢alismakta olan
yerel firmalar1 rekabet etmeye zorlar ve bu rekabet sonucunda teknoloji
yenilikli, teknik bilgi ve donanimli, daha seri ve aktif bir tiretim yapilir. Bu
durum yerel firmalarin gelisip ilerlemelerini saglayacak olumlu bir etki iken
onlem alinmadig: takdirde yerel firmalarin bu rekabete yenik diiserek basarisiz
olmalari durumu da séz konusudur. Yabanci yatirimci ile rekabet giiciine
ulasamayan firmalar, birer birer piyasadan dislanarak c¢alismalarina son
verebilmektedir. Yerel firmalarin kar hadlerinin diismesi ve piyasadan
cekilmesi, yabanci yatirimcilarin {ilke ekonomisindeki etkinligini artirmakta
olup ev sahibi iilke agisindan tehdit olusturur. DYY lerin ev sahibi iilkeye bir
diger olumsuz etkisi de kendi menfaatlerini {ilke menfaatlerinden daha {istiin
tutmalaridir. Gerekli gordiikleri durumlarda iiretim ve etkinliklerini bulunduklari
iilkelerden alip baska iilkelere tasirlar. Daha ¢ok ¢ok uluslu sirketlerde goriilen
bu durum ev sahibi iilkeye bazi zararlar verebilir. Ornegin, firmanin aniden
cekilmesi sonucunda ¢alisanlarin issizlik sorunlariyla bas basa kalmalaridir
(Gedikli, 2011, s. 135136).

Yabanci sirketlerin iilkeye girdikten sonra uygulamis oldugu bazi politikalar ev
sahibi {ilkeye zarar verebilmektedir. Ornegin, rekabeti engelleyici calismalari,
vergiden kagmalari, etik olmayan transfer fiyatlandirmasi yapmalari, cevre
kirliligine yol acacak sekilde c¢alismalar yapmalar1 ve c¢evreyi koruma
konusundaki ilgisiz tutumlar1 gibi olumsuz davranmiglari ileri siiriilmektedir

(Kaymak, 2005, s. 83).
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1.3. COK ULUSLU SIRKETLER

1.3.1. Cok Uluslu Sirketlerin Tarihcesi, Kavram ve Ozellikleri

Cok uluslu sirketlerin tarihi somiirgecilik donemine kadar uzanmaktadir. Bu
donemde iilkelerin izlemis olduklar1 somiirgecilik faaliyetleri, kapitalizmin ihtiyag
duydugu dogal kaynak arayis1 ve daha fazla kar elde etme giidiisii ¢ok uluslu sirketlerin
dogmasina neden olmustur. 17. yiizy1l boyunca sémiirgeciligin {iriinii olan bu sirketler
siyasi iktidarin bir pargasi olmus, Avrupa llkelerinin ¢ikarlar1 dogrultusunda faaliyette
bulunmuslardir. Ilk modern CUS’lar 19. yiizy1l da Avrupa’da ortaya ¢ikmus, Isvigre'de
Nestle (1867) ve Fransa'da Michelin (1893) buna ornek olarak gosterilebilir. Bu
yiizyilda sanayi alanindaki girisimciler, tasima maliyetleri ve glimriik vergilerinden
kurtulmak i¢in yatirimlarini ¢esitli iilkeler de gergeklestirmislerdir. Fakat bu sirketler
19. ylizyilda diinya ekonomisinde pek etkili olamamislar, bunun sebeplerinden biri ekim
devrimi ile yabanci sirketlerin millilestirilmeye baslanmis olmasidir. Diger bir sebebi de
ikinci diinya savasinin gergeklesmesiyle CUS’larin yatirimlarinin sinirlandirilmasidir.
Ikinci diinya savasindan sonra Bretton Woods anlasmasiyla dolarin uluslararasi 6deme
araci olarak kullaniminin kabul edilmesi ve ticaretin liberallesmesiyle uluslararasi
pazarin genislemesi ABD’li sirketlerin hizla yayilmasina neden olmustur. ABD kokenli
cok uluslu sirketlerin yayilmasi, Japonya ve Bat1 iilke kokenli ¢ok uluslu sirketlerini de
harekete ge¢irmistir. Gelisen teknolojinin ve ticaretin serbestlesmesine yonelik atilan
adimlarin her gecen giin artis gostermesiyle birlikte, ¢ok uluslu sirkeler diinya
ekonomisinde etkin rol oynamaya baslamis ve her gecen giin ¢ok uluslu sirketlerin
sayisi artig gostermistir (Cam, 1987, s. 97-101).

Dogrudan yabanci yatirim temel olarak ¢ok uluslu sirketler (CUS) tarafindan
gerceklestirilmektedir. Bir firma birden fazla iilkede pazarlama ve iiretim faaliyeti
girisiminde bulundugu zaman c¢ok uluslu sirket yapisi kazanir. Bu genellemeden
iktisatcilar, sirketlerin ne kadar {ilkede faaliyette bulunduklarini ve bulunduklari
tilkedeki aktif oranlarin1 goz oniine alirlar. Siirekli ve planl faaliyette bulunan iki veya
daha fazla iilkede denetimi olan ve bulundugu yabanci iilkelerde iiriinlerinin en az
%]10’unun satisin1 yapan bir iilke kokenli tiim tesebbiislere c¢ok wuluslu sirket
denmektedir(Cam, 1987, s. 96). Bir bagska tanimlamaya gore iilke smirlarini asan,

diinyanin farkli bolgelerindeki iiretim faktorlerinden yararlanan, iiretimini ise farkli
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bolgede yapan ve mallarini bir¢ok lilkeye pazarlayan sirketler olarak tanimlanir. Cok
uluslu sirketlerden biri olan Ford, bu tanimlamaya 6rnek olarak gosterilebilir. Ford’un
Merkury Tracer modelinin teknik c¢alismalar1 ve dizaynm1 Japonya’da yapilmus,
Meksika’da tiretimi gergeklestirilmis olup ABD’de pazarlanmistir. Artik birgok sirket
bu durumu benimsemis ulusal isletmeler uluslararasi hale doniismekte olup ¢ok uluslu
sirket olma yolunda ilerlemektedir (Yalginer, 2008, s. 297). Cok uluslu sirketi ulusal
sirketten ayiran en onemli 6zellik diinyay1r kapsayacak bir orgilitlenme olusturarak elde
ettigi kaynaklarini iilke smirlarinin disina ¢ikarmadaki esnekligidir. Bunun yaninda ¢ok
uluslu sirketler sadece biiyiik isletmeler olarak degil kiiglik isletmeler seklinde de
uluslararasi piyasalarda faaliyette bulunmaktadir (Dereli, 2005, s. 61).

Cok wuluslu sirketler kavraminin literatiirde farkli tanimlarinin bulunmasina
ragmen ortak kabul edilmis bir tanim1 bulunmamaktadir. Kavramsal a¢idan ¢ok uluslu
sirketleri daha iyi anlamlandirmak ve agiklayabilmek adina genel ozelliklerine
deginmek yararli olacaktir. Cok uluslu sirketlerin genel ozellikleri su sekilde
stralanabilir (Satiroglu, 1984, s. 25):

* Cok uluslu sirketler birden fazla iilkede iiretim faaliyeti gergeklestirdigi icin
birgok iilkenin CUS’lara ev sahipligi yaptig1 akla gelmektedir oysa sahiplik,
ilkeler arasinda dagilimindan c¢ok faaliyetin dagiliminda yogunlasmuistir.

= Cok uluslu sirketlerin temel faaliyet alanlari, uluslararasi1 diizeyde birden fazla
mal ve hizmetin iretilip dagitilmasini, pazarlanmasim1 saglayarak dogrudan
yabanci yatirim ve teknoloji aktarimi yaparlar.

=  Cok uluslu sirketlerin kuvvetli bir sermayeleri bulunmaktadir.

= (CUS’lar kendilerine bagh tiim firma ve kuruluslarin ¢alismalarini ve idari
yapilarint merkezden takip eder ve kontrol saglarlar.

* ok uluslu sirketlerin firma biitiinliigiinii korumak amaciyla mal ve hizmetlerle
ilgili proje ve uygulamalari uluslararasi bir sistem tarafindan gergeklestirilir.

» (CUS’lar gelismis ve modern teknolojik imkanlara sahiptir. Teknolojik
gelismeler merkezi karar organlarinca veya Ar-Ge birimleri tarafindan
arastirilarak yiiriitiilmektedir ve bu konularda oligopolistik yapiya sahiptirler.

= Cok uluslu sirketlerin temeli hususi sermayeye dayanmaktadir. Fakat sermaye
sahipligi genelde belirsizlesmistir bu sebeple sermaye sahipligi ile idare

birbirlerinden ayrilmistir.
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» (CUS’lar genelde anayurtlarinin bir uzantisi olmasalar da tilkeleriyle aralarinda
dogal bir bag bulunmaktadir. Bu baglanti ya mali-ekonomik destek ya da
ortaklik seklinde goriilmektedir.

= Cok uluslu sirketlerin ana unsurlarindan bir digeri de firma biitiinligili, ekonomik

menfaatler ve kazanglarin kiiresel diizeyde maksimumlastirilmasidir.

Cok wuluslu sirketlerin piyasa faaliyetlerine deginmek gerekirse; bu piyasa
faaliyetleri farkl sekillerde gerceklesmekte olup, dikey yayilma, yatay yayilma ve kiime
yayilma olarak ii¢ grupta incelenmesi miimkiindiir. Ilk olarak dikey yayilma, Cok uluslu
sirketlerin hammadde temini veya ara mallar iiretimi icin yabanci iilkelerde faaliyette
bulunmalaridir. Bu dikey yayilma CUS’un geriye dogru yayilmasidir. Bu duruma ham
petrol iireten ¢ok uluslu sirket 6rnek olarak gosterilebilir. Diger dikey yayilma ise ileri
dogru yayilma seklindedir. Burada CUS’lar yabanci {ilkelerde nihai mal {iretimine
yonelik faaliyette bulunurlar. Hammadde ve girdiler merkez tilkeden temin edilir. Bu
durum en cok otomobil sektdriinde goriiliir. Bir diger piyasa faaliyeti olan yatay
yayilma ise Cok uluslu sirketin, kendi iilkesinde iiretmis oldugu iiriinleri yabanci bir
tilkede de tiretmesidir. Buradaki amag¢ yabanci tilkenin uyguladigi giimriik tarifesinden
ve kota gibi kisitlamalardan kagmaktir. Son olarak kiime yayilma ise ¢ok uluslu sirketin
kendi iiretim faaliyetinin diginda bir iiretime yayilmasidir. Ornegin, otomobil
sektoriinde iiretim yapan ¢ok uluslu sirketin tekstil sektoriinde iiretimde bulunmasidir

(Iyibozkurt, 2001, s. 142).

1.3.2. Cok Uluslu Sirketlerde Yonetim

Cok uluslu sirketlerin etkinligini ve karliligin1 arttirabilmesi icin giiglii bir
sermaye ve lretim teknolojisi gibi kaynaklara sahip olmasinin yaninda iyi bir yonetim
bigimine ve organizasyon yapisina da sahip olmasi gerekir. CUS’larin iyi bir
yonetiminin bulunmasi; kaynak etkinliinin artmasina, liriin kalitesinin artmasina, i¢ ve
dis miisteri tatmininin saglanmasina ve kiiresel rekabetten avantajli ¢ikmasina yardime1
olmaktadir. Bu gibi sebeplerden otiirli ¢ok uluslu sirketler yonetim konusuna 6nem
vermektedirler (Yavuz ve Sivrikaya, 2009, s. 1218-1234).

Cok uluslu sirketlerin bir¢ok iilkede subeleri bulunmakta olup bu subelerle

merkez arasinda siki bir iligki vardir, bu iligki Sekil 1.1°de gosterilmektedir. Sekil
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1.1’de ¢ok uluslu bir sirketin dort farkli iilkede faaliyette bulundugu goriilmektedir.
Subelerin birbirleriyle olan iligkisi mavi, merkezle subeler arasindaki iliski ise kirmizi
oklarla gosterilmektedir. Subelerden merkeze dogru para, iirlin ve bilgi akisi, merkezden
yabanct  llkede faaliyette bulunan subelere dogru denetim ve emir
gerceklestirilmektedir. Subelerin birbirleri arasindaki iliskiler teknik destek, rapor ve
ticaret gibi liretime yonelik konular olmaktadir. Merkez ve subeler ¢cok uluslu sirketlerin
biitliniinii olusturmakta oldugu buradan goriilmektedir. Cok uluslu sirketlerdeki bu iliski
gercekte bu kadar kolay olmayabilir. Ornegin, subeler farkli dlgekte olup, merkezle

direk iliski durumu s6z konusu olmayabilir (Seyidoglu, 2003, s. 734).

A ULKESI

[ VERKE? ]<_
T

B ULKESI

_,[ ot | ]
-

T
l

SUBE 3

l

SUBE 2

C ULKESI D ULKESI

Sekil 1.1. Cok Uluslu Sirketlerin Organizasyon Yapisi
Kaynak: Seyidogiu (2007)

Cok uluslu sirketlerin genel olarak organizasyon yapist dorde ayrilmakta olup,
bunlar Etnosentrizm, Polisentrizm, Geosentrizm ve Regiosentrizm seklindedir. Bu
organizasyon yapisindan etnosentrizm, ¢ok uluslu sirketin subelerinin merkez tarafindan
gonderilen kisilerce yonetilmesi durumudur. Ornegin, bir Amerikan sirketinin
Fransa’daki faaliyette bulunan subesine yoOnetici gorevlendirme durumudur.
Etnosentrizm ¢ok uluslu sirketlerin genellikle gelisim donemlerinde tercih ettikleri bir
yontemdir. Gelisim donemlerinde tercihte bulunmalarindaki en 6nemli neden riski
minimize etmektir. Polisentrizm ise, etnosentrizmin tam tersidir yani ¢ok uluslu sirket

yoneticilerini merkezden gorevlendirmek yerine subenin bulundugu iilkeden yonetici
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secme islemidir. Ornegin, bir Ingiliz sirketinin Hollanda da bulunan subesine
Hollanda’dan yonetici se¢mesidir. Fakat ¢ok uluslu sirketler iist diizey yoneticileri
subenin bulundugu {ilkeden kolay kolay se¢memekte olup daha c¢ok orta diizey
pozisyonlarda bu modeli kullanirlar. Geosentrizm de ¢ok uluslu sirketlerin hem
merkezdeki hem de subedeki iilkelerden ydnetici segmeme durumu olup iigilincii bir
iilkeden yonetici secme durumudur. Ornegin, bir Tiirkiye sirketinin Almanya da
faaliyette bulunan subesine Isvigre’den yonetici se¢me islemidir. Son olarak
regiosentrizm ise ¢ok uluslu sirketin sube yoneticisini subenin bulundugu boélgeden
secme islemi olarak tamimlanabilir. Buradaki bolge, cografi bolge olabilecegi gibi
ekonomik bolge de olabilmektedir. Ornegin, Asya bdlgesinde bulunan bir sirketin
subesine yine Asya bolgesinden yonetici se¢ilmesi veya AB iilkeleri i¢erisinde bulunan
bir subeye yine AB iilkelerinde yasayan kisilerin yonetici olarak secilme islemidir
(Tonus, 2014, s. 60-61).

Genel anlamda ¢ok uluslu sirketler gesitli sekillerde yonetici segmektedirler. Bu
kapsamda ¢ok uluslu sirketlerin yonetici segiminde énemli olan subeye uygun, verimli

ve yenilik¢i yoneticilere ulagsmak oldugu da unutulmamalidir.

1.3.3. Cok Uluslu Sirketlerin Dogrudan Yabanci Yatirim Yapmadaki Amaglari

Cok uluslu sirketlerin dogrudan yabanci yatirim yapmalarindaki temel amaclarini
dort sekilde smiflandirmak miimkiin olmaktadir. Bunlar pazar arayisinda olan
yatirimlar, etkinlik arayisinda olan yatirimlar, stratejik varlik arayisinda olan yatirimlar
ve dogal kaynak arayisinda olan yatirimlardir. Fakat ¢ok uluslu sirketler tarafindan
yapilan dogrudan yapanci yatirim yalniz bir amaca gore yapilmamis olabilir yani,
yapilan yatirnmda birden fazla amac¢ edinilmis olabilmektedir. CUS’larin amaglarina
gore yaptiklar yatirimlar su sekilde agiklanabilir (Gover, 2005, s. 14-15):

Pazar arayisinda olan dogrudan yabanci yatirimlar: DYY yapmak isteyen ¢ok
uluslu sirketler daha ¢ok gelismekte olan iilkelere yonelmis olup, dzellikle ithal ikameci
sanayi politikalariin uygulandigi 1960-1970°’li donemlerde pazar arama amaciyla
dogrudan yatirimlarini sekillendirmeye baslamiglardir. Pazar arayisinda olan CUS’lar ev
sahibi llkenin diger yatirimci iilkelerden almis oldugu iiriinleri ikame ederek, kendi
tilkesinin ticaret kapasitesini diigiirdiigli goriilmektedir. Bu gozlem, nihai mallar i¢in

dogru olmakla birlikte, pazar arayisinda olan CUS’larin {iretim i¢in lazim olan sermaye
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ve ara mali ithalatin1 da artirdigi bilinmelidir. Pazar arayan cok uluslu sirketler
sonrasinda ev sahibi iilkenin ticaret hacmi azalmamaktadir, fakat ev sahibi iilkenin
ithalatinda ara mallar ithalati artarken, nihai mal ithalatinin pay1 azalmaktadir. Pazar
arayan CUS’lar i¢in ticaret engelinin yani sira bir diger belirleyici de tagima maliyetleri
ve ev sahibi ilkelerin bir ekonomik birlige iiye olmasi sebebiyle diger iiye iilkelere
rahatlikla satis yapabilme firsati da pazar arayan cok uluslu sirketlerin yapacagi
yatirnmlarda onemli rol oynamaktadir. Ekonomik entegrasyonlarin pazar arayan
CUS’lar iizerindeki etkisi gittikge artmaktadir. Ornegin; AB (Avrupa Birligi) pazarini
hedefleyen ¢ok uluslu sirketlerin AB ile serbest ticaret anlagsmalar1 olan veya gelecekte
AB’ye liye olma ihtimali bulunan Avrupali iilkelere yaptiklari/yapacaklari dogrudan
yabanci yatirimlar bu etkiyi dogrular niteliktedir.

Etkinlik arayisinda olan dogrudan yabanci yatirimlar: Bu tiir DY'Y ’leri tercih eden
cok uluslu sirketlerin ilk Ornekleri, diisiik maliyetli iggliciinden yararlanmak icin
yapilmaya baslanan dogrudan yabanci yatirnmlardir. Yatirimcr iilkede ticretler
yiikselmeye basladigi zaman CUS’lar iiretim bolgelerinin emek yogun boliimlerini
licretlerin daha az oldugu az gelismis iilkelere aktarmaya baslamislardir. Ornegin; AB
merkezli ¢cok uluslu sirketlerin Dogu Avrupa iilkelerine, ABD merkezli ¢cok uluslu
sirketlerin Meksika ve Asya iilkelerine yapmis olduklar1 dogrudan yabanci yatirimlar bu
cesit yatinmlardir. Ucuz isgliniinden faydalanmak icin bir diger secenekleri de yerli
tireticilerle liretim anlagsmalar1 yapmaktir.

Stratejik varlik arayisinda olan dogrudan yabanci yatirimlar: Uluslararasilagsmanin
ilerledigi donemlerde cok uluslu sirketler tarafindan yapilmaya baslanan dogrudan
yabanci yatirim tiiriidiir. Stratejik varlik arayisinda olan ¢ok uluslu sirketler, Ar-Ge
caligmalarin1 ve bu g¢aligmalar1 artirmak ic¢in dogrudan yabanci yatirim yapabilirler.
Asya iilkelerinde merkezi bulunan CUS’larin ABD’de yaptig1 teknolojik yatirimlar bu
tiir yatirnmlara 6rnek olarak verilebilir. Cok uluslu sirketler kazanglarini ve faaliyetlerini
artirmak amaciyla arastirma ve gelistirme ¢aligsmalarini yatirimci tilkenin disinda devam
ettirmeyi tercih edebilirler. Az gelismis iilkeler isgliciiniin niteliklerini artirarak ve
teknoloji altyapisini giiclendirerek bu ¢esit yatirimlar tilkelerine ¢ekebilirler. Hindistan
ve Singapur gibi gelismekte olan iilkelerin yazilim ve teknoloji iizerine yatirimlar
yapmalari ve Ar-Ge merkezleri kurmalar1 bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir.

Dogal kaynak arayisinda olan dogrudan yabanci yatirimlar: Bu tip dogrudan

yabanci yatirimlarin ortaya ¢ikma sebebi; dogal kaynaklarin ve hammaddelerin
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yeryiiziinde belli alanlarda daha ¢ok bulunmasidir. Gelismekte olan iilke merkezli ¢ok
ulusu sirketlerin daha ¢ok yaptiklar1 bu tiir dogrudan yabanci yatirimlar daha ¢ok dogal
kaynaklarin bulundugu bélgelere dogru yapilmaktadir. Bazi ¢ok uluslu sirketler kendi
iilkelerinde bulunmayan veya nadir bulunan dogal kaynaklara erisebilmek amaciyla
deniz oOtesi iilkelere dogrudan yabanci yatirim yapmayr digiiniirler ya da kendi
tilkelerinde yeterli kaynak bulunsa bile daha diisiik maliyetlerden faydalanabilmek igin
yabanci iilkelere DYY yaparlar. Maliyet ve fiyati diisiik olan dogal kaynaklar bu gesit
dogrudan yabanci yatirimlarin sayisini etkiler. Tarim {iiriinleri, degerli madenler veya
hammadde gibi dogal kaynak arayisinda olan ¢ok uluslu sirketlerin temel amaci, hem
hammaddeye kolay ulagim saglamak hem de diisiik maliyetlerle dogrudan yabanci

yatirimlarini gerceklestirmis olmaktir (Kanberoglu ve Mollavelioglu, 2013, s. 294).

1.4. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMI BELIRLEYEN FAKTORLER

Dogrudan yabanci yatirimlar, ev sahibi {lilkelere pek cok olumlu katkilarda
bulunmakla birlikte gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmasinda da 6nemli rol
oynamaktadir. Bu sebeple iilkeler arasinda DYY’i ¢ekmeye yonelik rekabet baglamistir.
Ulkeler daha fazla DYY g¢ekmek amaciyla gesitli politikalar (6rnegin, vergi indirimleri
ve bedava arsa tahsisleri gibi) uygulamislardir. Firmalarin, bir iilkeye DYY yapmadaki
temel amaglart kar olmakla birlikte bu karliligin da siirekli olmasini saglamaktir. Bu
dogrultuda firmalar, yapacaklar1 yatirimlarin tiiriinii ve evsahibi iilkelerin 6zelliklerini
(ekonomik, politik ve siyasi gibi.) dikkate alarak yatirimlarini gergeklestireceklerdir
(Bal ve Goz, 2010, s. 451).

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans1 (UNCTAD) tarafindan 1998
yilinda yaymlanan Diinya Yatirnm Raporunda DYY’lerin belirleyicileri ekonomik
faktorler, politik faktorler ve yatirnm ortamina iliskin faktorler olarak ii¢ baslhk altinda

siiflandirilmistir. Bu faktorler tablo 1.1°de goriilmektedir.
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Tablo 1.1. Dogrudan Yabanc: Yatirimin Belirleyicileri

Belirleyici Faktorler

Ev Sahibi Ulkedeki Belirleyiciler

1.

Politik Faktorler

vV V. V V V V

Yabanci istiraklerin anlagma standartlari,
Ozellestirme politikalari,

Vergi politikalari,

Yabanci yatirimlara iligkin uluslararasi anlagmalar,
Ekonomik, politik ve siyasi istikrar,

Piyasalarin isleyisine ve yapisina yonelik politikalar
(Ozellikle rekabet ile sirket birlesme ve satin alma
politikalarr)

Ticaret politikalar1 ve DY ile ticaret politikalarinin

tutarli olmasi.

2. Ekonomik Faktorler

Pazar Arayisinda Olan
DYY

YV V V V

Pazar biyiikliigi ve kisi basina diigen milli gelir,
Pazarlarm yapisi,
Kiiresel ve bolgesel pazarlara giris imkanlari,

Ulkelere has tiiketici tercihleri.

Kaynak ve Stratejik
Varhk Arayan DYY

YV V. V V

Nitelikli is giici,

Diisiik ticretli ve niteliksiz is giici,

Hammaddeler ve dogal kaynaklar,

Fiziksel altyap1 (havaalani, limanlar, yol, enerji,
telekomiinikasyon vs.),

Teknolojik, yenilik¢i veya yaratilmis diger varliklar
(markalar vs.),

Ar-Ge (Arastirma ve Gelistirme ¢aligmalari.

Etkinlik Arayan DYY

Bolgesel biitiinlesme anlagsmalarina iiye olunmasi,
Kaynaklarin maliyetleri ve iggiiciiniin verimli olmasi,

Diger girdi maliyetleri (iletisim vb.).

3.

Yatirim Ortamina iliskin Faktorler

Yatirim tesvikleri

Yatirim promosyonlart,

Giicliik maliyeti (riisvet, yolsuzluk, biirokratik etkinlik
vb.),

Sosyo-kiiltiirel faktorler (yasam kalitesi, yabanc dilli
okullar vb.),

Yatirim sonrasindaki hizmetler.

Kaynak: UNCTAD (1998)
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1.4.1. Politik Faktorler

Firmalarin DYY yapmadan once dikkate alacaklar1 politik faktorlerden en
onemlisi politik istikrardir. Politik istikrar genel anlamda anayasal diizenin sistemli bir
sekilde islemesi, politik kutuplasmanin olmamasi ve hiikiimetin ¢ok sik degisiklige
ugramamas1 gibi 6zellikleri barindirir. Ulkelerde politik istikrarsizligin var olmasi
gelecege yonelik belirsizligi ortaya ¢ikarmasi nedeniyle firmalar1 yatirim yapmaktan
vazgecirecektir. Politik istikrarsizlik tilkedeki yatirnmcilarin ve yabanci yatirimeilarin
giivenini kirmakta olup, yapilan yatirimlarin ilkeyi terk etmesine sebebiyet verir. Bu
durum {tilkenin hem ekonomik krize girmesine hem de mevcut hiikiimetin degismesine
neden olabilir (Sanlisoy ve Kok, 2010, s. 104-106).

Politik faktorlerden bir digeri olan ve 1980’11 yillarda diinya ekonomisinde hiz
kazanan oOzellestirme, liberal ekonomi politikalar1 sonucunda ortaya cikmis, tilke
ekonomisinde devletin miidahalesini en az diizeye indirmede etkin rol oynayan
politikalardan biri olmustur.. Tanim olarak 6zellestirme, devletin ekonomi igerisinde
faaliyette bulundugu isletmeleri veya kamu iktisadi tesebbiisleri (KIT) 6zel sektore
devretme islemine denir. Ayrica devletin ekonomi iizerindeki etkinligini azaltmasi da
bir Ozellestirme yontemidir. Bu yontem serbest piyasa ekonomisinin gelismesine
katkida bulunmaktadir. Ozel sektoriin faaliyette bulundugu bir alanda devletinde
faaliyet icerisinde bulunmasi 6zel sektdre ket vurabilir, ciinkii KiT’lerin zararlari
biitceden karsilanabilirken 6zel sektérde bu s6z konusu degildir. Bu durum piyasada
0zel sektortin hakimiyetini daraltirken devletin piyasadaki etkinliginin artmasina neden
olur. Dolayisiyla bu durumdaki bir iilkeye, DYY yapan firmalar rekabet ic¢in
karsilarinda yerli firmalar1 degil KiT’leri bulacaklardir. Bu sebeple yabanci firmalar
DYY yapma konusunda pek istekli davranmayacaklardir (Tandircioglu, 2002, s. 198-
200).

Ulkelerin  &zellestirmeyle serbest piyasa ekonomisinin gelisimini saglama,
ekonomideki verimliligi artirma ve devlete gelir saglama gibi g¢esitli amaclar
bulunmakla birlikte bir diger amaci da iilkeye yabanci sermaye girisini artirmaktir.
Ozellestirmenin finansal piyasalar iizerinden yapilmasi yani KIT’lere ait hisselerin
borsada satisinin gergceklesmesi, durumunda piyasaya yeni yatirimcilar ¢ikar. Bu durum
sermaye piyasasinin gelismesine ve derinlesmesine yardimei olur. Sermaye piyasasinin

gelismesi lilkeye yapilan yabanci yatirimlar: artiracak fakat yapilan yabanci yatirimlar
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daha ¢ok portfoy yatirimlar1 seklinde olacaktir (Demirbas ve Tirkoglu, 2002, s. 243-
246).

Ekonomik entegrasyon, lilkeler arasindaki ticaret engellerinin kaldirilmasi, faktor
ve sermaye hareketlerinin serbestligi gibi konular1 igermekle birlikte, lilke piyasalarinin
birbirlerine entegre olmasi seklinde tanimlanabilir (Yapici, 2007, s. 134). CUS’larin ev
sahibi iilkeye DYY yapmasinda rol oynayan faktorlerden biri de ev sahibi iilkenin
herhangi bir ekonomik entegrasyona iiye olup olmamasidir. EKonomik entegrasyona
iiye olan bir iilkenin, liye olmayan bir llkeye gore DYY c¢ekmesi daha yiiksek bir
olasilik barindirir. Herhangi bir iilkeye ihracat yapan CUS, entegrasyondan sonra bolge
icinde hem ticaret engellerinin kalkmasi hem de dig llkelere karsi ortak giimriik
tarifesinin uygulanmasiyla birlikte bolge igerisindeki CUS’lara karst rekabet
istlinliiglini kaybedecektir. Bu durumda CUS, eski pazar paymni tekrar kazanmak ve
tarife engellerinden kurtulmak amaciyla bolgeye DYY yapacaktir. CUS’un bu karari
vermesine sebep olan bir diger faktor ise, ihracatin yatirnma gore daha maliyetli
olmasidir. Diger taraftan ekonomik entegrasyonun, Pazar genisligi ve 6lgek ekonomileri
yoluyla diisiik maliyetli iiretim imkani sunmasi da CUS’lar1 DYY yapmaya iten
etkenlerden biridir (Alic1, 1995, s. 48).

Dogrudan yabanci yatirnm yapan firmalarin yer se¢iminde, yatirim kararlarina
gore daha fazla 6nem verdikleri faktorlerden biri de vergilerdir. DYY yapan firmalarin,
vergilerden ne olgiide etkilenecegini asil belirleyen firmalarin, hangi amagla yatirim
faaliyetinde bulunduklaridir. Ornegin kaynaklara yonelik DYY yapan firmalar, piyasaya
yonelik DYY yapan firmalara gore vergilere daha fazla duyarhidir. DYY yapan
firmalarin 6nemsedikleri bir diger husus ise ¢ifte vergilendirmenin olup olmamasidir.
Cifte vergilendirme, yabanci firmanin hem ev sahibi lilkeye hem de merkezinin
bulundugu tilkeye karlar lizerinden vergiye tabi olmasidir. Eger ki ev sahibi iilke ile
merkez lilke arasinda bu vergilendirmeyi engelleyecek bir anlasmanin var olmasi,
yabanci firmalarin yatirnm kararlarini pozitif yonde etkileyecektir. Yine iilkelerdeki bazi
vergi tlirleri DY'Y’lerin yer seciminde farkli etkilere sebep olabilir: Kar {izerinden alinan
kurumlar vergisinin orani yabanci firmalarin iilkelere yonelmesinde onemlidir. Gelir
vergisi ve sosyal giivenlik katkilar1 licretler iizerinde fazla etkiye sahip ise DY'Y yapan
firmalar1 pek cezbetmeyecektir. Katma deger vergisi daha c¢ok tiiketicinin 6demis
oldugu vergi olmasindan dolay1 DYY yapan firmalarin yer se¢imini etkilemeyecektir,

son olarak dig ticaret lizerinden alinan vergiler kisa donemde DYY’nin iilkeye
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yonelmesini olumlu etkilerken uzun dénemde olumsuz etkiler. Soyle ki dis ticaret
tizerinden alinan vergi orani yliksek ise yabanci firmalar, ihracati daha maliyetli
bulacaklar: i¢in o iilkeye DYY yapmayi tercih edeceklerdir, daha sonra firmanin ihtiyag
duydugu girdileri ithal etme durumunda yiiksek vergiye tabi olma durumu DYY’i
tilkeden itecektir ( Aktan ve Vural, 2006, s. 38-39).

1.4.2. Ekonomik Faktorler

Pazar biiyiikligli, dogrudan yabanci yatirirmi belirleyen Oncii ekonomik
faktorlerden biridir. Pazar biiyiikliigiiniin 6l¢iimii i¢in tllkenin Gayri Safi Yurtigi
Hasilas1 (GSYH) veya GSYH’nin {ilke niifusuna boliinmesiyle elde edilen kisi basina
GSYH kullanilmaktadir. Fakat bazi ¢alismalarda pazar biiyiikliigiiniin dl¢iitii Gayri Safi
Milli Hasilla (GSMH) veya kisi basina GSMH’de kullanilmaktadir. GSMH’nin
kullanilmast piyasa buytkligiinii 6lgmede yetersizdir, ¢linkii GSMH {ilke sinirlart
disindan gelen gelirleri ve tilkede yerlesik olarak yasayan yabancilar1 kapsamamaktadir
(Karagoz, 2007, s. 938).

DYY yapan firmalarin arzuladiklari, iilkelerin yeterli diizeyde pazar biiyiikliigiine
sahip olmalaridir. Ulkelerin yeterli pazar biiyiikliigiine sahip olmasi firmalara bazi
avantajlardan yararlanma imkani saglar, bu avantajlar; satis diizeyinde istenilen hedefe
ulagsma, Olgek ekonomilerinden yararlanma ve getiri oranlarinda artma olarak
siralanabilir. Bu avantajlardan yararlanmak isteyen yabanci firmalar yatirimlarini
pazarlar1 biiyiik olan tilkelere yonlendireceklerdir (Emir ve Kurtaran, 2005, s. 39).

Disa agiklik, genellikle dis ticaret hacminin iilke milli hasilasina oranlanmasiyla
Ol¢iilmektedir. Bu oran iilkenin dis piyasaya ne dl¢lide doniik oldugu konusunda fikir
verir. Disa agiklik oraninin yiiksek seviyede olmasi iilkeye yapilacak olan DYY lerin de
yiiksek olacagini savunan goriisler olmakla birlikte karsit goriislerde bulunmaktadir.
Burada 6nemli olan dis lilkeye DYY yapan firmanin hangi amagla yatirinm yaptigidir.
Eger ki yabanci firma, giimriik vergisi gibi ticari sinirlamalardan kaginmay1 ve yerel
piyasada faaliyette bulunmay1 amag¢ edinmis ise DY'Y yaparken disa aciklik oranimi ¢ok
dikkate almayacaktir. Ama yabanci firmanin DYY yapmasindaki ama¢ ucuz girdi
saglayarak ihracatta bulunmak ise {iilkelerin disa agiklik oranlarini dikkate alarak

DYY’lerini yapacaklardir (Emir ve Kurtaran, 2005, s. 39).

27



DYY’lerin belirleyici faktorlerinden bir digeri de isgiicii maliyeti ve isgiicii
maliyetinin en Onemli gostergelerinden biri olan {icretlerdir. Kiiresellesmenin hiz
kazandig1 1970’lerden sonra diinya ticaretinde s6z sahibi olan CUS’larin, yatirimlarini
emegin ucuz ve niifusun fazla oldugu gelismekte olan iilkelere dogru yapmaya
basladiklar1 gézlemlenmistir. Ucuz iggilicii amaciyla yapilan DYY’ler daha ¢ok, emek
yogun endiistrilerin oldugu iilkeleri tercih etmektedir. Ayrica, isglicii maliyeti diisiik
olan tlkelerde iiretim maliyeti de diisiikk oldugu i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin
ilkeye gelmesinde 6nemli bir rol oynayacaktir (Kar ve Tatlis6z, 2008, s.13-14).

Gelismekte olan {ilkeler, daha fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekebilmek
amaciyla diger llkelere nazaran daha diisiik iicret politikast uygulayabilmekte ve
sendika, sOzlesme gibi uygulamalarda DYY yararina diizenlemeler yapmaya
calismaktadirlar. Diger yandan, c¢ok uluslu sirketlerin gelismekte olan {ilkelerde
Odedikleri ticret diizeyi o lilkede faaliyet gosteren yerel firmalarin 6dedikleri {icretten
cok daha fazla olabilir fakat gelismis iilkelerdeki ticretlerle karsilagtirildigr takdir de
karin katma deger igerisindeki oraninin daha yiiksek oldugu sonucu ortaya ¢ikar. Bu
durum CUS’larin faaliyetlerini kendi iilkeleri yerine iggiicli maliyetinin ucuz oldugu
tilkelerde gergeklestirmelerinin 6nemli bir gostergesidir. Bu farkliga vergi muafiyeti,
nakliye masraflari ve finansal destekler gibi ekonomik faktorler de eklendigi taktirde
Uriiniin  birtakim parcalarinin (bilhassa “emek yogun” olan bdoliimiiniin) neden
gelismekte olan iilkelerdeki subeleri tarafindan iiretimin sec¢ildigini daha net olarak
ortaya koymaktadir (Gedikli, 2011, s. 113-114).

Doviz kuru, DYY’lerin ev sahibi ililkeye gelmesini belirleyen ekonomik
faktorlerden biri olmasinin yaninda, iilkenin ekonomik istikrar1 hakkinda da bilgi
vermektedir. Ulkelerin karsilikli ticarette yapmis olduklar1 ddemeler, bankalar veya
aract kuruluslarin kullanilmasiyla ulusal para birimi seklinde yapilir. Bunun yaninda
iilkeler, 6deme araci olarak farkli para birimlerini de kabul edebilirler. Giiniimiizde daha
cok tilkeler arasinda 6deme araci olarak kullanilan para birimleri ABD dolari, Euro ve
Yen olarak sayilabilir. Yerli paranin 6demede kullanilacak para birimi karsisindaki
degerine doviz kuru denmekte olup, bu deger zaman zaman g¢esitli nedenlerden dolay:
degismektedir (Yildirim, 2013, s. 24).

Ulkede déviz kurunun diismesi, yerli para biriminin yabanci para birimleri
karsisinda deger kaybetmesi anlamima gelmektedir. Bu durumda iilkeye DYY lerin

yapilmas1 beklenmekte, cilinkii yabanci iilkede bulunan firmalarin para birimleri yerli
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paraya gore daha degerli olacak bu da girdi maliyetlerinin firmalara daha ucuz mal
olmasina sebep olacaktir. Fakat yabanci firmanin doviz kuru diisiik olan iilkelere DY'Y
yapmasindan sonra elde edilen karlari, kendi iilkesine transferi sirasinda diger iilke
paralar1 cinsinden diisiik oldugunu gorecektir. Bu nedenle déviz kurunun diismesi bir
yandan DYY’i iilkeye ¢eken, diger yandan DY'Y’i {ilkeden iten faktor olmaktadir. Bu
iki etkinin sonucunda doviz kuru, ilkeye DYY yapilmasmi belirleyen faktorler
agisindan zayif kalmaktadir (Yilmaz, 2007, s. 7).

DYY’lerin iilkeye gelisinde onemli rol oynayan ekonomik faktorlerden biri de
dogal kaynaklardir. Sanayi devrimiyle birlikte seri iiretime baslayan Avrupali
devletlerin mallarin1 genis pazarlara yayma ve kendi {lilkelerinde bulunmayan dogal
kaynaklara erigsme ihtiyaclar1 ortaya ¢ikmistir. Niifusu fazla ve dogal kaynak yoniinden
zengin olan Cin, Hindistan ve Osmanl1 gibi topraklar Batili devletlerin bu ihtiyaglarini
karsilamada 6nemli rol oynamistir (MUSIAD s.58). Dolayisiyla firmalar daha fazla kar
elde edebilmek ve iiretim maliyetlerini diislirebilmek amaciyla yatirimlarimi dogal
kaynaklar1 bol olan iilkelere yoneltmis, farkli topraklarda ve somiirgelerinde bu
hammadde ihtiyaglarin1 temin etmeye calismislardir (Agikalin, Giil ve Yasar, 2006, s.
272).

Dogal kaynaklar yeryiiziinde esit sekilde dagilmadigi i¢in iilkesinde bulunmayan
dogal kaynak lizerine yatirnm yapacak firmalar o dogal kaynagin bulundugu iilkeye
yonelecektir. Bu sayede ucuz ve bol dogal kaynaklari isletme firsati bulacak ve
merkezlerinin hammadde ihtiyacini temin etmis olacaklardir. Ornek verilecek olursa,
dogal kaynak agisindan son derece fakir olan Japonya gibi iilkeler petrol, dogalgaz ve
demir gibi dogal kaynaklara yonelik yatirnm yapacaklar1 takdirde bu madenlerin
iireticisi konumunda olan Rusya, ABD ve Ortadogu iilkelerine yoneleceklerdir. Bu
baglamda dogal kaynaklar, kaynak ve stratejik varlik arayisinda olan dogrudan yabanci
yatirimlar i¢in belirleyici bir faktdr olmaktadir (Demirci ve Aydemir, 2008, s. 131).

Altyap1 da yabanci firmalarin dis iilkelere yatirnm yapma kararlarinda dikkate
aldiklar1 faktdrlerden biri olmakla birlikte kavramsal olarak karayollari, beseri sermaye
ve iletisim gibi konular1 kapsar. Ulkenin fiziki altyapismin sorun olusturmamasi
durumunda ev sahibi lilkeye DYY yapilma ihtimali daha yiiksektir. Yabanci yatirim
faaliyetinde bulunan firmalarin, alt yapisi saglam olmayan bir iilkeye yatirim yapmasi

durumunda, firmanin maliyetleri artacaktir. Tam tersine altyapisi saglam olan iilkelere
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firmalarin yatirim yapmasi ise firmalarin islem maliyetlerini azaltacaktir (Bayar ve

Oztiirk, 2016, s. 71).

1.4.3. Yatirim Ortamina Iliskin Faktorler

Yatinm tesvikleri, Oncelikle tesvik; devlet tarafindan, belirli ekonomik
faaliyetlerin daha fazla gelismesini saglamak veya hizlandirmak nedeniyle verilen
maddi ve gayri maddi destek ya da 6zendirme olarak tanimlanabilir. Tesvikler; piyasa
aksakliklarin1 diizeltmek, tiretim ve Ar-Ge kapasitesini artirmak ve ihracati 6zendirmek
gibi amagclarda kullanilmaktadir (Eser, 2011, s. 9-10). Ayrica tesvikler, yerli ve yabanci
yatirimcilart 6zendirmek i¢in de kullanilabilir. Yapilan tesvikler ¢ogunlukla yerli ve
yabanci yatirimcilar arasinda bir ayrim gézetmez, ama yalniz birini hedef almis olabilir.
Ornegin, Irlanda’nin tesvik programi uzun bir dénem, sadece dogrudan yabanci yatirimi
hedef almistir (UNCTAD, 2004, s. 5).

Dogrudan yabanci yatirimin, ev sahibi iilkeye gelmesi i¢in yapilan bazi tesvikler
asagidaki gibi siralanabilir (Kaymak, 2005, s. 85-87):

» Kurumlar vergisi oraninin azaltilmast,

» Hizlandirilmis amortisman uygulamasi,

= Sosyal glivenlik priminin bir kismini devletin 6demesi,

*  Giimriik vergisi indirimi,

= Thracatta gelir vergisi indirimi,

= (Ozel harcamalara dayali (promosyon ve pazarlama gibi.) kurumlar vergisi
indirimi,

* Devlet tarafindan sigortalarin karsilanmasi,

» Kredi teminat1 ve teminatli ihracat kredisi,

= Altyapi tahsisi,

= Rekabete karsi koruma,

* D0viz kuru riskinden korumak.

Bu tiir tegvikler sadece DYY’leri ev sahibi iilkeye ¢ekmek icin degil, ayni
zamanda {lkelerin ¢esitli ekonomik amaclar1 icin de kullanilmakta oldugu
unutulmamalidir.

Yolsuzluk, kavramsal anlamda ¢ok fazla ¢esidi bulunmakla birlikte daha ¢ok;

rlisvet, iltimas, bilgi kacirma ve zimmetine gecirme seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Aksu
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ve Basar, 2005, s. 287). Siyasi rejimleri ve yonetim sekilleri fark etmeksizin az
gelismis, gelismekte olan ve gelismis {lilkelerin hemen hemen hepsinde siklikla
rastlanilmaktadir. Hukukun ve yarginin istlinliigiine bagliligi fazla olan demokratik
gelismis tlkelerde, gelismekte olan iilkelere gore daha az yolsuzluk goriildiigii gibi;
diktatorliikle ve otoriter rejimlerle yonetilen {ilkelerde yolsuzluk i¢in daha uygun bir
ortamin bulundugu da sdylenebilir (Oner, 2005, s. 44).

Yolsuzluga zemin hazirlayan baslica faktorler; kamu gorevlilerinin giiciini
kotiiye kullanmalari, iilkedeki belirsiz yonetmelik ve yasalar, 6zel miilkiyet haklarinin
korunamamasi ve hukukun tstiinliigiiniin zay1f durumda olmasi, toplumsal esitsizliklere
daha uygun bulunan kapali ekonomik ve politik sistemlerin olmasi seklinde sayilabilir.
Kisi basina diisen milli geliri yiiksek olan iilkelerde daha az yolsuzluk goriiliirken,
diisiik olan tilkelerde yolsuzluk daha siklikla goriilmektedir. Ayrica diisiik gelir seviyesi,
yolsuzlugun sebebi oldugu gibi sonucu da olabilmektedir. Yolsuzluk sonucunda,
tilkelerde kamu sektoriine duyulan giiven, verimlilik ve ekonomik biiyiime azalmakta,
gelir esitsizligi ise artmaktadir. Sonug olarak, yolsuzluklarin iilkelere mali, iktisadi ve
sosyal acilardan zarar verdigi ileri siiriilmektedir (Berksoy ve Yildirim, 2017, s. 11-15).

Son yillarda yapilmis ¢alismalar, yolsuzlugun dogrudan yabanci yatirimlar igin
belirleyici bir faktér oldugunu ortaya koymustur. Ayni1 zamanda yolsuzlugun iilkelerde
var olmast durumunda dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye gelisini de olumsuz
etkiledigi gozlemlenmistir. Kalkinma ve ekonomik biiylime gayreti igerisinde olan
tilkelerin sermaye agiklarmi giderebilmek amaciyla pek cok tavizler vererek {ilkelerine
cekmeye calistiklart dogrudan yabanci yatirimlar yolsuzluk nedeniyle olumsuz
etkilenecek ayni zamanda, ihtiya¢ duyduklar1 yabanci sermayeden, teknolojik
yeniliklerden ve gelismis bilgi birikiminden de mahrum kalacaklardir. Bu dogrultuda;
daha fazla DYY ¢ekmek isteyen iilkeler yolsuzlukla miicadele politikalarini gelistirmeli
ve uygulanan politikalarin daha agik olmasi gerekmektedir (Aydogus, Kutlu ve
Yildirim, 2005, s. 6-18)

Egitim diizeyi ise ev sahibi iilkedeki i giiciiniin niteligi ve emek giiciliniin kalitesi
adina 6nemli bir gostergedir. Ulkede bulunan egitimli isgiiciiniin ve beceri diizeyinin
yiiksek olmasi, ozellikle hizmet ve imalat sektorlerinde beklenen iiriinii kolayca elde
etmeyi saglayacagl i¢in firmalarin DYY kararlarmi etkileyecektir. Bu baglamda,
tilkedeki egitim diizeyi ile dogrudan yabanci yatirim arasinda anlamli ve olumlu yonde

bir iliski olmasi beklenir. Fakat egitim diizeyinin ylikselmesiyle beraber isgiicliniin
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niteligi ve verimliligi de artacag i¢in, isgiici maliyetlerinin artmasina neden olacaktir.
Dolayistyla maliyet avantajindan faydalanmak isteyen yatirimeilar, egitim diizeyi diigiik
olan az gelismis tllkelere yoneleceklerdir. Bu durumda DYY ile egitim diizeyi
arasindaki iliski negatif olmaktadir (Karagéz, 2007, s. 940).

Diger bir belirleyici ise kiiltiirdiir. Oncelikle kiiltiirel yapidaki farkliliklar ve bu
yapmin gerektirdigi uzlagma, ortaklik kiiltiirii, girisimcilik, olagandist milliyetci
tutumlar ve tasarruf aliskanliklar1 gibi etkenler iilkelerin ekonomik performansi ve
isleyisi tlizerinde oldukga etkilidir. Zengin dogal kaynaklara ve yiiksek egitim diizeyine
sahip olan {lkelerin, tutucu politikalar uygulamasi sebebiyle gelisememesi kiiltiirel
yapinin iilke ekonomisi {izerindeki etkisine drnek gosterilebilir. Ulkelerin birbirleriyle
olan kiiltiirel yakinlig1t DYY i¢in belirleyici bir faktordiir. Bircok firmanin, hem dil hem
de cografi konum gibi faktorleri gz Oniine alarak yatirnm yaptiklar1 bilinmektedir.
Diger belirleyici faktorler sabit tutuldugunda ayni dillerin konusulmas: iilke kiiltiirlerini
goreceli olarak yakimlastirdigi icin DYY yapacak firmalarin benzer kiiltiirel yapiya
sahip iilkelere yonelmeleri beklenir. ABD’nin en ¢ok yatirim yaptig: iilkeler arasinda
hem lokasyon hem de dil birligi bakimindan benzer olan Ingiltere, Kanada ve
Avustralya’nm yer almas1 bu duruma 6rnek gosterilebilir (Istanbul Sanayi Odasi, 2002,
s. 27).

Bir baska acidan DYY yapan cok uluslu sirketler, gittikleri tilkelerde kiiltiirel
degisimlere sebep olabilmektedir. Ornegin; Singer firmasi Sudan’a dikis makinesi
lizerine yatirim yapmaya geldiginde firmanin satis ve pazarlama elemanlar1 kadinlara
dikis makinesini tanitarak, kullanma teknikleri hakkinda bilgi vermisler ve sonrasinda
bu personeller tutuklanmistir. Ciinkii Sudan halki kiiltiirel degerleri geregi erkeklerin
Miisliman kadinlarla iletisime gecerek bilgi vermelerinden rahatsiz olmuslardir. Bu
durumun sonucunda Amerikali yetkililer olayin zararsiz oldugu konusunda Sudan
hiikiimetini ikna etmis ve bu tiir faaliyetlere devam edilmistir. Giinlimiizde ise bu tiir
durumlar son derece normal karsilanmaktadir. Bu gibi durumlarda tepkilerin en aza
indirilebilmesi i¢in gergekei ve belirsiz olmayan politikalar izlenmelidir (Erimez, 1988,
s. 129).
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1.5. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM VE EKONOMIiK BUYUME iLiSKIiSi

Ekonomik biiylime, iilkelerin hem refah ve gelisim seyrinin analiz edilmesinde
hem de gelismesinde birincil faktér olmakla birlikte, 6zellikle az gelismis tilkeler igin
daha fazla 6nem arz eden bir olgudur. Ulke milli gelirindeki artis olarak da tanimlana
bilen ekonomik biiyiime iizerinde DYY’ler birtakim etkilere sebep olur. Oncelikle
DYY’lerin milli gelir lizerindeki etkisini 6ngorebilmek icin tlilkede liretim faaliyetinde
bulunan yabanci firmanin iiretmis oldugu iirlinlerde ithal girdi kullanip kullanmadigi
onemlidir. Eger firma ithal girdilerle iiretim yapiyor ya da bazi iiriinlerin {iretiminde
ithal girdi kullaniyor ise bu girdilerin GSMH’den ¢ikartilmas: gerekir. Bu durum
Cebirsel olarak asagidaki sekilde ifade edilebilir (Karluk, 2002, s. 314-315):

Katki=H-G (1.3)

Yabanci yatirrmin katkist denklem 1.3’te gosterilirken simgesel olarak H ve G
sirastyla hasila ve girdiyi ifade etmek i¢in kullanilmistir. Elde edilen bu denklem ayni1
zamanda yabanci sermayenin iilke girdi hasilasina yapmis oldugu net katma degere
esittir. Net katma deger ise, lilkenin liretim faktor gelirleri (iicret, faiz, kira ve kar)
toplamina (F) ve yatirimci firmanin miitesebbis hizmetleri karsiligini (R) ifade eder. Bu

durumda olusan yeni denklem su sekilde olacaktir:

Katki=H-G=F+R (1.4)

Fakat net katma deger, yabanci sermayenin iilkeye saglamis oldugu katkiy1 tam
anlamiyla ortaya koyamamaktadir. Clinkli yabanci yatirimcilarin kullanmis olduklari
tiretim faktorlerinin firsat maliyetlerini degerlendirmemektedir. Buradaki firsat maliyeti,
yabanci yatirimcilarin kullandigr iiretim faktorlerinin yerli yatirnmcilar tarafindan
kullanilmast durumudur. Yabanci yatirimcilarin tiretim faktorlerini (firsat maliyetine
gore) daha verimli bir sekilde kullanmasi durumunda iilkenin milli gelirini olumlu
etkileyecektir. Eger ki yabanci yatirimcilar, iiretim faaliyetinde kullanilmayan faktorleri
tiretime dahil ederse o zaman firsat maliyeti sifir olacaktir. Dolayisiyla yabanci
sermayenin milli gelire olan katkisin1 daha iyi tahmin edebilmek i¢in firsat maliyetini

(N) de hesaba katmak gerekir (Karluk, 2002, s. 315).
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Katki=(F+R)—-N (1.5)

Bu kisma kadar yapilan agiklamalar, yabanci yatirimlarin iilke milli gelirine
dogrudan etkilerini dikkate almaktadir. Yabanci sermayenin iilke hasilasina katkisini
daha iyi anlamlandirmak i¢in dolayli etkilere de bakmak gerekir. Dolayl etkiler,
DYY’nin iilkeye zamanla yaymis oldugu pozitif ve negatif digsalliklar tizerinde
degerlendirilmektedir. DY Y nin Pozitif digsalliklar1 olarak yerli firmalar {izerinde
yarattig1 verimlilik artisi, yeni iiretim alanlar kesfetme ve yeni iiriin yaratma gibi birden
fazla etki siralamak miimkiindiir. Dolayisiyla yabanci sermaye yatirimlari, yerli firmalar
tizerinde digsal etkiler birakarak iilke milli gelirine dolayli olarak katki da bulunabilir.
Negatif digsallik ise milli gelir lizerinde azaltict etkisi bulunan yerli firmalar {izerinde
olumsuzluklar yaratan bir digsallik tiiriidiir. Yabancit firmanin pazara girmesi
durumunda yerli firmalardan bazilarinin rekabet edemeyecek duruma gelerek piyasadan
¢ekilmek zorunda kalmasi negatif digsalliga 6rnek teskil etmektedir. Dolayisiyla dissal
ekonomik degerler toplamini (L) modele dahil etmek gerekmektedir. Yine DYY karlari
tizerinden alinan vergiler sonucu net kar1 (R*) ve tlilkeye 6denen vergileri (T)’de modele

katmak anlamli olacaktir (Uras, 1979, s. 62).

Katki=(F+R*+T)-N+L (1.6)

Son olarak dogrudan yatirimin {ilkedeki maliyetini (E); yabanci {retim
faktorlerine yapilan odemeler, teknik destek iicreti, lisans, faiz 6demeleri ve kar
transferleri toplamindan olugmaktadir. Dolayisiyla DY Y nin {ilke milli gelirine net

fayda/ maliyet oran1 su sekilde olmaktadir:

(F+R*+T)-N+L/E (1.7)

Bu oran birden fazla ise DYY nin iilke milli gelirine katkis1 kendi maliyetinden
daha fazladir. Teorik olarak normal rekabetin oldugu piyasa ekonomilerinde DYY ’nin
hasilaya katkis1 azalan verimler sebebiyle yabanci yatirimciya geri dénen degerden daha
fazladir. Sonug¢ olarak DYY’lerin iilke milli gelirine olan katkisin1 kestirmek oldukga
zordur. Ciinkii bu etkilerden digsal etkilerin ne olgiide olumlu veya olumsuz
gerceklesecegini ve firsat maliyetini 6lcmek neredeyse imkansizdir. Ayni zamanda

iilkeye gelen DYY’nin tlrlerinin farkli olmasi durumunda milli gelirde ne tiir bir
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degisikligin s6z konusu olacagma dair net bir agiklama da bulunmamaktadir (Uras,
1979, s. 63-66).

Ulkelerin milli gelirini veya biiyiimesini etkileyecek olan sermaye, yatirim ve
teknoloji diizeyi gibi pek cok faktor lizerinde degisime sebep olan DYY’ler, dolayl
olarak da biiylime {izerinde etki birakabilir. Bu ¢ercevede iilkeye gelen DYY’lerin
sermaye ve yurtici yatirimlari, istihdami, 6demeler bilangosunu, teknolojiyi ve bolgesel

kalkinmay1 nasil etkiledigi tizerinde de ayrica durulacaktir.

1.5.1. Sermaye Birikimi ve Yurtici Yatirimlar

Biiyiime artigina yol acan en dnemli faktor olan yatirimlarin artis gosterebilmesi
icin her donem iktisadi kaynaklarin bir miktarinin gelecekteki yatirimlara ayrilmasi yani
tasarrufun saglanmasi gerekir. Yatirim faaliyetlerinin ihtiya¢ duydugu sermaye birikimi
GOU’lerde yetersiz kaldig1 icin kalkinmalarinda da engel teskil etmekte ve bu engeli
asabilmek adma uluslararasi kuruluslara basvurarak dis bor¢clanma yoluna gitmek
durumunda kalirlar. Fakat iilkelerin tasarruf boslugunu dis bor¢clanma yerine DYY ile
gidermeye c¢alismalar1 daha faydali olacaktir (Koyuncu, 2010, s. 57). DY Y nin {ilkeye
gelmesinin ardindan sagladigi pozitif digsallik ve sonrasinda yatirimcinin elde ettigi
gelirlerle birlikte bir kez daha yatirim faaliyetinde bulunmasi sermaye birikimini olumlu
etkileyecektir. Bu sayede dzellikle, GOU’lerin biiyiimesini olumsuz etkileyen sermaye
yetersizligine alternatif bir ¢dziim sunacaktir.

DYY’ler sermaye birikimine olan katkisinin yani sira yurt i¢i yatirimlara da ¢esitli
katkida bulunabilir. Eger ki DYY, yurt i¢i yatirimlarin sik goriildiigii faaliyet kollarinda
yatirimda bulunursa, yurt i¢i yatirimlar bu rekabetle miicadele edebilmek ve zararlarini
en aza indirebilmek adina sermaye stoklarini yenileme yoluna gideceklerdir. DYY ler
yurt i¢i yatirimlarin nadir yoneldigi sektorlerde iiretim faaliyetinde bulunursa, iilke ici
yatirimlarin da s6z konusu alanlarda faaliyet gostermesinde tesvik edici rol oynayabilir.
Diger taraftan yabanci firmalar iiretim faaliyetinde kullandiklar1 girdilerin temini i¢in
faktor piyasasina etki ederek, iireticilerin gelirlerinin artmasina neden olmaktadir.
Dolayistyla DYYler, yurt i¢i yatirim faaliyetinde bulunan firmalar i¢in bir talep etkisi
yaratmaktadir. Fakat olusan bu talep, faktdr piyasa fiyatlarinin ozellikle tcretlerin
yiikselmesine ve bunun sonucunda iiretim araglar1 temininin azalmasima ve issizligin

yiikselmesine sebep olacaktir (Diizgiin, 2008, s. 190-191).
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1.5.2. listihdam

Ulkede halihazir da bulunan isgiiciiniin, iiretim siirecine dahil olan kismina
istihdam, iiretim siirecine dahil olmayan kisma ise genel olarak issiz denilebilir. Issizlik,
giinimiizde tim ilkelerin, oOzellikle gelismekte olan {lkelerin  Snemli
problemlerindendir. Issizlik sorunu yerel kaynaklar ve imkanlarla tamamen
cOziilemedigi durumda dogrudan yabanci yatirimlar issizlik oranlarinin azalmasina
katki saglayabilmektedir. Gelismis lilkelerde sanayilesme biiylik oranda tamamlandigi
icin ekonomik bir durgunluk, isgiiciinde tasarrufa gidilerek istihdam etme yerine
teknolojik imkanlar1 kullanma ve ¢ok uluslu sirketlerin maliyetlerini azaltict yol izleme
gibi birgok faktor istthdam artisini engellemektedir. Gelismis tilkelerdeki bu durumun
aksine gelismekte olan iilkelerde igsizlik orani yliksek seviyelerde oldugu i¢in iilkelerine
gelecek dogrudan yabanci yatirimlardan istihdam yaratmalarimi ve issizlik oranlarini
azaltmalarin1 beklerler (Sahin, 2016, s.104).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde igsizlik sorununun sebep oldugu ekonomik ve
sosyo-kiiltiirel problemler ve igsizligin azaltilmasinda yerel kaynaklarin yetersiz kalmasi
yabanci kaynaklara duyulan 6nemi artirirken, bor¢ yaratmayacak bir sermaye transferi
olan DYY’lere gosterilen ilgiyi artirmistir. Gelismekte olan iilkelerde isgiicii
maliyetinin, gelismis {ilkelerdeki isgiicli maliyetinden daha diisiik olmasi {iretim
faaliyetleriyle beraber istthdamin dagilisini da etkilemistir (Vergil ve Ayas, 2009, s. 3).
Tiirkiye gibi istihdam sorunu bulunan, yeterli sermaye biiyiikliigli bulunmayan ve is
olanaklart olusturma konusunda sikintilar ¢eken {ilkeler i¢in dogrudan yabanci
yatirimlar alternatif ¢6ziim olanagi sunabilir. Dogrudan yabanci yatirimlarin istthdam
tizerine etkileri yatinmun {ilkeye gelis sekline, yatirim yapilan sektore, yatirimin
amacina, biyikligline ve kullanilacak {retim tekniklerine goére degiskenlik
gosterebilmektedir. Bu nedenle dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkede her
zaman istthdami artirdigt sonucuna varmak da giic olmaktadir (Biilbil ve
Emirmahmutoglu, 2010, s. 208).

Dogrudan yabanci yatirimlarin istihdam tizerine etkileri dogrudan veya dolayl
sekilde olabilmektedir. Bu etkiler kimi zaman olumlu olurken kimi zaman olumsuz
seyir izlemektedir. Tablo 1.2 ‘de DYY’lerin nicelik, nitelik ve konumu iizerine

potansiyel etkileri agiklanmaistir.
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Tablo 1.2. Dogrudan Yabanct Yatirimlarin Istihdamin Nicelik, Nitelik ve Konumu Uzerine Etkileri

vIstlhdama < Istihdama istihdama Dolayh | istihdama Dolayh
Dogrudan Olumlu | Dogrudan Olumsuz v Y
S S Olumlu Etkileri Olumsuz Etkileri
Etkileri Etkileri
. Kiralama ve Ev sahibi iilkedeki | Yerel firmalarla
Daha fazla verimlilik reklamlarda .
- N Lo yerel firmalara “en rekabet sonucu
Nitelik ve daha yiliksek istenilmeyen . i N . .
N iyi uygulama ticret seviyeleri
ticretlere sebep olur. | uygulamalara sebep s 7.
. seklini aktarir. agabilir.
olabilir.
Ev sahibi iilkeye net
sermaye Carpan etkisi ve Ev sahibi iilkede
kazandirarak Firma, satin almalari rri)leri- eri yerli firmalarin
sektorlerin neticesinde iiretimin 4 o .| yerinden edilmesi
. . . . baglantilar ile yerli .
Nicelik genislemesine ve modernlesmesi ile is Bkonomit ve ithalatin artmasi
yeni istihdam kayiplarina sebep istihdam sonucunda i
alanlarimin olabilir. aratabilir kayiplari
acilmasina imkan y ' gergeklesebilir.
tanir.
DYY ’ler yerli
s Niifusu zaten fazla Tedarikgi sirketleri | {irlinleri ikame eder
Issizligin fazla - L :
N olan bolgelerde isgiicii arzinin daha ya da ithalata
oldugu bolgelerde - o . . .
Konum et yigilma olusturarak uygun oldugu dontistiiriirse yerel
yeni is olanaklari . AP
acar bolgesel alanlara taginmaya iireticileri piyasa
sar. dengesizlikleri artirir. tesvik edebilir. dis1 birakarak

igsizlige yol agar.

Kaynak: UNCTAD (1994)

Sonug olarak, dogrudan yabanci yatirnmin tilkeye gelis sekli istihdam agisindan

belirleyici rol oynamaktadir. Eger dogrudan yabanci yatirimlar, ev sahibi iilkede mevcut

bulunan yerli bir sirketle ortaklik kurarak, birleserek, tamamini1 veya bir kismini satin

alarak geliyorsa yeni istihdam olanaklar1 agilmasi da pek miimkiin olmayacaktir. Ciinkii

satin alinan yerel sirketin fiziki yapisinda bir degisiklik olmamis, yalnizca sirketin

yoneticisi degismis veya hisselerin bir kismi devredilmistir. Ayni zamanda dogrudan

yabanci yatirimlar gelismis teknolojiye yogunlagarak nitelikli isgiiciine Oncelik

tamdiklart zaman istihdam yine olumsuz etkilenecektir. Ornegin,

madencilik

sektoriinde, dogal kaynaklarin isletilmesi iizerine yapilan dogrudan yabanci yatirimlarda

genellikle ileri ve gelismis teknoloji kullanildig: icin istthdam {izerine etkisini saptamak

da giiclesecektir (Terliksiz, 1988, s.241).
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1.5.3. Odemeler Dengesi

Giliniimiizde gelismekte olan iilkelerin sorunlarindan biri de 6demeler dengesinin
siirekli acik vermesidir. Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin 6demeler dengesi
aciklari, gelismis iilkelere gore ¢cok daha ciddi ve asilmasi gereken bir problemdir. Bu
problemi ¢6zmede yerel tasarruflar yapilsa da agigin kapatilmasinda yeterli
olmamaktadir. Odemeler dengesi agiginin kapatilabilmesi i¢in dogrudan yabanci
yatirimlar 6nem arz etmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi iilke agisindan,
ithal ikameyi saglayabilecegi, ithalat ve doviz 6demelerinin yiikiini hafifletecegi,
yaptiklari tiretimleri ile dis piyasalara yonelik ihracati artiracagi bir alternatiftir (Kesim,
2000, s. 38).

Baslangicta iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlar, getirdikleri doviz ve
sermaye mallar1 ile 6demeler dengesi lizerinde olumlu katki saglayacaklardir. Ayni
zamanda dogrudan yabanci yatirim yapan firmalarin yurtdisindaki merkezlerinden ev
sahibi {ilkeye yapacaklar1 transferler ve uluslararasi ekonomik kuruluslardan
aliabilecek kredi destegi bu olumlu etkiyi artiracaktir. Sayet bu dogrudan yabanci
yatinmlar ihracata doniik faaliyette bulunuyorsa, bu ihracat degeri de Odemeler
dengesine olumlu katkilarda bulunmus olacaktir. Fakat bu girisimler genellikle yabanci
firmalar1, faaliyetlerini yiiriitebilmek maksadiyla ithalata yoneltir. Bunun yani sira
DYY’lerin istihdam ettikleri yabanci personele ddedikleri ticretler, disardan alinan
kredilerin anapara ile faiz 6demeleri, DYY yapan firmalarin kérlarin1 kendi {ilkelerine
transfer etmeleri 6demeler dengesinin bozulmasina neden olacaktir (Kirankabes, 2006,
s. 301-302).

Cok uluslu sirketlerin DYY yapmalariyla birlikte, iilkelerin 6demeler dengesinde
olusturacag etkiyi asagidaki basit bir modelle agiklayabiliriz (Alpar, 1980, s. 95-96):

X = Sirketin dis tilkelere yaptig1 ihracattan elde ettigi doviz geliri,

S = Sirketin sermaye olarak iilkeye getirdigi doviz,

M = Sirketin iiretimiyle birlikte ikame edilen ithalat,

G = Uretim faaliyeti ddneminde ithalat ile alinan girdiler,
T = Elde edilen karlarin merkeze transferi,

P = Isci iicretleri ve patent ddemeleri gibi yabanci iiretim faktdrlerine yapilan
O0demeler,
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t = zaman,
F =DYY nin 6demeler dengesine etkisi,
D = Amortisman tutari,

Buradan hareketle dogrudan yabanci yatirirmin 6demeler dengesi iizerindeki etkisi

su sekilde formiile edilir;

Ft = St + Xt + Mt — Gt— Tt— Pt — Dt (1.8)

Eger CUS yalniz i¢ pazara yonelik iiretim yapiyor, girdiler agisindan bagka
ilkelere bagimli ve lilkeye ithal ikdmecilik anlaminda bir katkis1 yoksa Xt = 0, Mt = 0
ve Tt> 0, Gt> 0 gercekleseceginden bu durumda DYY oOdemeler dengesi iizerinde

olumsuz etki yaratacaktir. Bu durum da denklem su formata girecektir.

Ft=St— Gt-Tt— Pt Dt (1.9)

Eger ki yapilan yatirim ithal ikdmecilige katkida bulunuyor hatta ilerleyen siiregte

tiretilen mallar ihracata da katiliyorsa, 6demeler dengesine etkisi 1.10’daki gibi olur.

Ft = St + (Xt + Mt) — (Gt + Tt + Pt + Dt) (1.10)

Bu model ¢ercevesinde DYY nin 6demeler dengesi tizerindeki etkisinin olumlu
olabilmesi i¢in sirketin, sermaye olarak iilkeye getirdigi dovizlerin, ihracattan elde
edilen gelirlerin ve ikdme edilen ithalat tutar1 toplamlarinin ithalat ile alinan girdiler, kar
transferleri, liretim faktoriine yapilan 6demeler ve amortisman tutarlari toplamindan
biiylik olmasi gerekir. Tam tersi durumda DYY 6demeler dengesi iizerinde olumsuz etki
yaratacaktir. Sonug olarak; dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkenin 6demeler
dengesine olumlu katkilarda bulunabilmesi igin gelen DYY ’lerin artis hizinin transfer

edilen sermaye miktarinin artis hizindan daha fazla olmasi gerekmektedir (Soydal,
2006, s. 588).

1.5.4. Teknoloji

Teknoloji, mallarin {iretiminde kullanilabilecek bilgi ve donanimlarin tiimiinii

kapsamakta iken teknolojik yenilik, yeni bulgularin veya eski iiretim tekniklerinin
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gelistirilmesidir. Teknolojik bilgi donanimi ve teknolojik yenilikler ekonomik gelismeyi
de beraberinde getirmektedir. Cok uluslu sirketlerin yapmis olduklari dogrudan yabanci
yatirimlarla diinya pazarinda aktif rol oynayabilmeleri, sirketlerinin biiyiikliiklerinden
veya sermaye gii¢lerinden ziyade yapmis olduklar1 teknolojik yenilikler ve AR-Ge
caligmalarindan kaynaklanmaktadir. Kiiresellesmeyle birlikte hiz kazanan teknolojik
yenilikler ve degisimler dogrudan yabanci yatirnrm yapan CUS’lara da yansimistir. Bu
yansimanin sonucunda ¢ok uluslu sirketler daha ¢ok arastirma ve gelistirmeye yonelik
caligmalar yaparak sermayelerinin biiyiik bir kismin1 bu yonde kullanmiglardir (Karluk,
2009, s. 716).

Gelismis iilkelerde teknolojiye ve Ar-Ge’ye yapilan harcamalar ve verilen 6nem
fazla oldugu igin teknolojik gelisme de daha fazladir, bu nedenle iiretimde verimliligi
artiran teknolojik yenilikler daha ¢ok sanayilesmis ve gelismis iilkelerde goriilmektedir.
Ancak az gelismis tilkelerin giiniimiizde en biiyilik sorunlarindan biri de teknolojidir. Az
gelismis iilkeler kalkinmalarimi hizlandirmak amaciyla teknolojik yeniliklere ve
arastirma gelistirme faaliyetlerine ihtiyag duymaktadirlar. Fakat bu teknolojiyi,
disaridan alacak giicleri de kendileri {iretecek olanaklar1 da cogu zaman
bulunmamaktadir. Teknolojiye duyduklar1 gereksinim ya teknoloji transferi ile ya da
tilkelerine gelecek dogrudan yabanci yatirimlarla saglanmaktadir (Alkin, 1984, s. 373).

Dogrudan yabanci yatirnmlar herhangi bir iilkeye kazang¢ elde etme amaciyla
geldigi i¢in bu amacini gergeklestirecek teknolojik yenilikleri, teknik bilgi birikimini ve
iretim teknolojilerini de beraberinde getirecektir. Geligmis teknolojinin saglamis oldugu
imkanlarla yatirimei, maliyetlerini azaltip kazancini artirma yoluna giderken ev sahibi
iilke de gelismis teknoloji ve yeniliklerle tanisma imkani1 bulacaktir. Gelismekte olan
iilkelerle gelismis iilkeler arasindaki gelismislik farkindan dolay1 genelde gelismis iilke
icin eskimis, gelismekte olan iilke i¢in yeni sayilabilecek teknolojik imkan ve yenilikler
sayesinde teknoloji transferi de gerceklesmektedir. Dogrudan yabanci yatirimin ev
sahibi iilkeye kattig1 teknolojik yenilikler ve gelismelerin dl¢iilmesi her ne kadar gii¢

olsa da olumlu katkilar sagladig: bilinmektedir (Tekin, 1988, s. 233).

1.5.5. Bolgesel Kalkinma

Ulke bolgeleri arasindaki ekonomik ve sosyo-kiiltiirel gelismislik seviyesinin

farklilik gostermesi ekonomik biiyiime ve kalkinmanin 6niinde engel teskil etmektedir.
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Ulke hiikiimetleri bu gelismislik farkliliklarin1 azaltabilmek adima cesitli bolgesel tesvik
politikalar1 ve projeler uygulamaktadirlar. Fakat bolgelerin kendine has ozelliklerinin
bulunmasi uygulanan kalkinma planlarindan istenilen sonucun alinmasini
giiclestirmektedir. Dolayisiyla bu bolgelerin 6zelliklerinin irdelenmesi ve bunlara uygun
kalkinma planlarinin uygulanmasi yerinde olacaktir.

CUS’lar yatirim karar1 verdikleri {ilkenin cografi bolge 6zelliklerini ( alt yap,
teknoloji, nitelikli isgiicii, yer altt kaynaklari, cografi iklim 0&zellikleri ve pazar
olanaklar1 gibi) dikkate alirlar. Dolayisiyla, {ilke hiikiimetinin bu faktorleri etkileyecek
yatirimlarda veya tesviklerde bulunmasi DYY’lerin diger bolgelere nazaran daha az
geligsmis bolgelere yonelmesini saglayarak iilkenin bolgesel kalkinma ve biiylimesine

olumlu katkida bulunacaktir (Alpar, 1980, s. 127-128).
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IKiNCi BOLUM

GECIiS EKONOMILERININ DONUSUM SURECI VE MAKROEKONOMIK
PERFORMANSI

2.1. GECIS EKONOMIiSI

Sosyalist diistincenin temelleri ilk ¢aglara kadar uzanmakla birlikte 19. yilizyilda
bilimsel anlamda ilk kez Karl Marx ve F. Engels’in onciiliiglinde olusmustur, fakat
sosyalist diisiince uzun yillar boyunca uygulama alan1 bulamamis, 1917 yilina kadar
egemen olan ekonomik sistem kapitalizm olarak kalmistir. 1917 yilina gelindiginde ise
Bolsevik Ihtilali (Ekim Devrimi) sonucunda Carlik Rusya yikilmis yerine V. Ilyi¢c Lenin
onderliginde Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi (SSCB) kurulmustur. Dolayisiyla
sosyalist diistince yapisi ekonomik, felsefi ve siyasi anlamda ilk kez uygulama alani
bulmustur. ikinci Diinya Savasi’nin sonucunda Diinya Bati1 ve Dogu Blogu olmak iizere
iki kutuplu bir sisteme biiriinmiis ve kapitalist sistem ile sosyalist ekonomik sistem
arasindaki miicadele farkli bir boyut kazanmistir. Sosyalist ekonomik sistem sadece
SSCB iilkeleri ile sinirl kalmayip Soguk savas doneminde Merkezi ve Dogu Avrupa ve
baz1 Asya llkeleri tarafindan da benimsenmistir.

Sosyalist sistem Bolsevik Thtilali sonucunda baslaylp 1950’lerde yayilma
gostermis ve 1960°l1 yillarda Merkezi ve Dogu Avrupa iilkeleri merkezi planh
ekonomik sistemin sebep oldugu aksakliklar1 giderebilmek igin bir takim reform
calismalarina baslamiglardir. Bu donemlerde yapilan reformlar Sovyet Rusya’nin
baskanligindaki N. Kruscev tarafindan hali hazirda bulunan sosyalist sistemden ¢ok
fazla uzaklasmadan sistem igerisindeki aksakliklarin giderilmesine yonelik olmustur.
Lakin Avrupa’daki diger sosyalist lilkelere gore daha esnek bir merkezi planlama
sistemi uygulayan Macaristan ve “Ozydnetimci Sosyalizm” adinda baska bir sistem
uygulamis Yugoslavya’nin disinda reformlarda istenilen basariya ulasilamamistir.
Yapilan reform calismalariyla piyasa ekonomisinin bazi mekanizmalarinin sosyalist
sisteme entegre edilmeye calisilmast oldugu icin planlama ve piyasa esgiidiimii
anlamina gelen “Piyasa Sosyalizmi” tartigmalarin1 ortaya ¢ikarmis ve bu siireg
1980’lerin sonuna kadar siiregelmistir. 1985 yilinda SSCB’nin son lideri olan M.

Gorbagov’un iktidara gelisiyle birlikte farkli bir rota ¢izilmistir. SSCB’nin diinyaya
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kendini kapatan bir sistemde oldugunu ve kendini yenileyemeyerek modern diinyanin
gerisinde kaldigimi diisiinen M. Gorbagov’un iki temel politikast olan “Perestroika”
(Yeniden Yapilanma) ve demokratiklesme amaci giden “Glastnost” (Agiklik)
uygulamaya konulmus, fakat uygulanan bu radikal politikalar basarili sonug
vermemistir. 1961°de Almanya’y1r dogu ve bati olmak iizere ikiye ayiran ve soguk
savasin en acik sembolii olan, tarihte “Utang Duvar1” olarak da anilan Berlin Duvari’nin
1989°da yikilmasiyla birlikte Merkezi ve Dogu Avrupa iilkeleri i¢in plandan piyasa
ekonomisine yonelik bir doniisiim baglamistir. Bu doniisiim 1990’11 yillarin basinda
SSCB’nin de dagilmasiyla birlikte devam etmistir. SSCB’nin dagilmasiyla birlikte 70
yil1 agkin bir siire genis bir cografyada egemen olan merkezi planli ekonomiye dayali
sosyalist sistem resmen sona ermis ve kapitalist sistemin karsisindaki en biiyiik rakip
tarihe gomiillmustiir (Giiler, 2012, s. 94-95).

1980’11 yillarin sonundan itibaren iktisat literatiiriine giren ve uluslararasi anlamda
ortak kabul gormiis “Gegis Ekonomileri” (Transition Economies) kavramsal olarak,
yillarca merkezi planli ekonomik sistemi benimsemis tlkelerin serbest piyasa
ekonomisine ge¢cmelerini ifade etmektedir. Gecis Ekonomileri siirecine dahil olan
tilkelerin yasamis olduklar1 siiregler her ne kadar birbirlerinden farkli seyir izlemis olsa
da paydas olduklar1 nokta merkezi planli ekonomiden serbest piyasa ekonomisine
gectikleri icin bu tlkelerin tiimii gecis ekonomileri kavrami adi altinda yer almustir.
Gegis siirecine dahil olan iilkelerde ekonomik sistem doniisiimiiniin yani sira sosyo-
kiiltiirel ve politik yapilarmda da koklii degisiklerin yasandigi bir siiregtir (Ozer,
Tirkmen ve Cadirci, 2013, s. 565).

Gecis ekonomileri ile ilgili olarak yapilmis literatiir taramalarinda iilkelerin
konumlarma gore farkli siniflandirmalar yapildig:r goriilmekle birlikte, genel anlamda
ekonomistler “Gegis “Ekonomilerini” iki farkli sekilde siniflandirmistir. Bunlardan biri
geleneksel gecis ekonomileri digeri ise yeni gecis ekonomileridir. Geleneksel gecis
ekonomileri siiflandirilmasinin igerisinde Giliney Asya ve Tropikal Asya tipi tilkeleri
yer alirken, yeni gecis ekonomileri igerisinde ise; Merkezi ve Dogu Avrupa lilkeleri,
eski SSCB iilkeleri, Cin ve bazi Latin Amerika ilkeleri yer almaktadir. Gegis
ekonomileri genel anlamda; merkezi planli ekonomik sistemden serbest piyasa
ekonomisine gegmeye calisan iilkeler i¢in kullanilmis bir terim olmakla birlikte diinya

tizerinde pek ¢ok iilkede yasanan bir siirectir (Papava, 2005,s. 79). Fakat yaygin kabul
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edilmis ve One ¢ikmis gecis ekonomi {ilkelerini IMF (2000) iki grup altinda

simiflandirmistir:

1. Avrupa ve Eski Sovyetler Birligi Gecis Ekonomileri
= Merkezi ve Dogu Avrupa Ulkeleri (MDA): Arnavutluk, Bulgaristan,
Hirvatistan, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya, Makedonya, Romanya,
Slovak Cumhuriyeti ve Slovenya
» Baltik Ulkeleri: Estonya, Letonya ve Litvanya
= Eski Sovyetler Birligi Ulkeleri: Rusya Federasyonu, Azerbaycan, Beyaz
Rusya (Belarus), Ermenistan, Giircistan, Kazakistan, Kirgizistan, Moldova,
Ozbekistan, Tacikistan, Tiirkmenistan ve Ukrayna
2. Asya Gegis Ekonomileri: Cin, Kambogya, Laos Halk Cumhuriyeti ve Vietnam.

Yukarida smiflandirilmasit  yapilan  gecis  iilkelerine Diinya Bankasi
Yugoslavya’nin dagilmasiyla ortaya ¢ikmig olan Bosna Hersek, Sirbistan ve Karadag’
2002 yilinda, Kosova’yr ise 2009 yilinda bu siniflandirma igerisine dahil etmistir.
Gliniimiizde ise merkezi planli ekonomik sistemle yonetilen sadece Kiiba ve Kuzey

Kore ulkeleri mevcuttur.

2.1.1. Gecis Ekonomisi Ozellikleri

Gecis ekonomisi iilkelerinin ekonomik siyasi ve kiiltiirel yapilarinda farkhiliklar
bulunmakla birlikte gecis siireglerinde uyguladiklar: reform politikalar da ¢esitlilik arz
etmis, ayn1t zamanda merkezi planli ekonomik sistemi de degisik sekillerde
uygulamislardir. Gegis ekonomisi yasayan Tlilkelerde bu sekilde bir¢cok farklilik
olmasma ragmen bazi ortak oOzellikleri mevcuttur, bu ortak O6zellikler su sekilde

siralanabilir (Isik, 2013, s.113-115) :

= SSCB’nin dagilmasindan sonra ge¢is ekonomisi Tllkelerinin temel
sorunlarindan biri; artan ekonomik ve sosyal dejenerasyon sonucunda riigvet,
iltimas ve yolsuzlugun ortaya ¢ikmasidir.

= Gegis ekonomisi ilkeleri hammadde ve dogal kaynaklarmi kullanma

konusunda pek basarili olamamistir. Baz1 iilkeler dogal kaynak yoniinden
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fakir oldugu i¢in bazi iilkeler de zengin olmasina ragmen gerekli altyapilari,
teknolojik imkanlar1 ve uluslararasi piyasaya ihra¢ edebilecek ulagim aginin
yetersizligi gibi sebeplerden dolay1 bu dogal kaynak zenginliklerini verimli
kullanamamuislar dolayisiyla kiiresel rekabet etme gliciine ulasamamuiglardir.
Serbest piyasa ekonomisine geciste uygulanan reformlar 6ncesinde yogun
olarak yoksulluk s6z konusuydu.

Biitge ac1g1, dis agik ve tasarruf seviyesinin yeterli diizeye ¢ikarilamamasi
iilkeleri bor¢clanmaya itmis, bu durum sonucunda devaliiasyon ger¢eklesmis
ve bunun sonucunda milli gelirde diistisler goriilmiistiir.

Yapisal ve kurumsal alt yapi alanlarindaki fonksiyonlarin yeterli seviyede
olmamas1 daha etkin reform ¢alismalarina ihtiya¢c dogurmustur.

Devletin ¢alisabilecek herkese is vermek zorunda olmasi sosyalist ekonomik
sistemin temel Ozelliklerinden biridir. Bu 6zellik SSCB doneminde ihtiyag
olmadigi halde herkesin istihdam edilmesine sebep olmus, serbest piyasa
ekonomisine gecis siirecinde piyasa mekanizmasinin 6zelliklerinden
kaynaklanan durum sonucunda yogun bir issizlik olusmustur.

Tiiketim tesvikleri, genel olarak nakit transferleri seklinde yapilmaktan
ziyade gelir dagilimindaki esitsizligin azaltilmast ve fiyat denetimleri
seklinde edinilen siibvansiyonlarin bir sentezi olarak uygulanmistir.
Bagimsizliga hazirliksiz yakalanan gecis ilkeleri ekonomik sistemin
degisikligi nedeniyle mali krize maruz kalmislardir. Dolayisiyla bu tilkelerin
baslica 6zelligi makroekonomik istikrarsizlik olmustur. Neredeyse gecis
ekonomilerinin tamaminda hiperenflasyon ve ekonomik biiylimede ani
dalgalanmalar goriilmiistiir.

1980°’1i yillarin sonlarina gelindiginde sosyal sektorlere yonelik yapilan
kamu harcamalarinin milli gelir igerisindeki pay1 yiiksekti. Sosyal sektorlere
yapilan bu yatirimlarin bir sonucu olarak, tiim gecis ekonomileri insani
gelisme endeksinde diger iilkelere gore kisi basina gelir diizeyi agisindan
daha st siralarda yer almaktaydi.

Gegis lilkelerinde okuryazarlik diizeyinin %100’lerde seyrettigi fakat egitim
sisteminde olusan asinmalar gerekli nitelikli elemanlarin yetistirilememesine

sebebiyet vermis ve beyin giicii eksikligi olusturmustur.
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2.1.2. Sosyalist (Merkezi Planli)) Ekonomik Sistem

Sosyalist ekonomik sistemi acgiklamadan Once kisaca ekonomik sistem hakkinda
bilgi vermek yerinde olacaktir. Ekonomik rejimi de i¢inde barindiran ekonomik sistem,
ekonomideki problemlerin ¢oziimlenmesini ve rejim Ozelligi ile de toplumdaki
bireylerin tiretim ve boliisim davranislarina yon vermektedir. Ekonomik sistem, ti¢
faaliyet tiirli olan iiretim, bollisim ve tiikketim seklindeki iktisadi kararlarin alinmasini
saglamaya calisan bir sistemdir (Olmezogullari, 1999, s. 6 ). Ekonomik sistem bu
kararlarin kamu otoritesi tarafindan m1 yoksa 6zel girisimciler tarafindan m1 veya ne
diizeyde kamu ne diizeyde O6zel girisimciler tarafindan yapilacagini saptamaktadir.
Ayrica ekonomik sistem, iilkelerin birbirleriyle yapmis olduklari ticareti ve bu ticarette
devlet miidahalesinin etkinligini, ticaret engellerini yani, dis ticarette ne derecede bir
serbestlik oldugunu da konu alir (Hig, 2017, s.124-125).

Ekonomik sistemlerden kapitalizm ve sosyalizm en fazla 6n plana ¢ikan ve
tartisilan iki farkli sistem olmuslardir. Birbirlerinden farkli 6zelliklere sahip olan bu
sistemlerin hem olumlu hem de olumsuz yonlerinin bulunmasi, {ilkelerin hangi
ekonomik sistemi uygulamalari gerektirdigi konusunda problem yaratmistir. Ayni
zamanda iilkelerin ekonomik sistemleri farkli sekillerde uygulamalari, diisiiniirlerin
cesitli tezleri ve gelisen tarihsel siire¢ icerisinde gesitli krizlerin ortaya ¢ikmasi gibi
bircok faktor ekonomik sistemlerin g¢esitli tiirlerinin ortaya c¢ikmasina sebebiyet
vermigtir. Kapitalist sistemin birtakim aksakliklarimi giderebilmek amaciyla devletin
ekonomiye miidahale etmesi gerektigini savunan miidahaleci kapitalizm, mal ve
hizmetlerin serbestce piyasada, tretim faktorleri fiyatlarimin ise devlet tarafindan
belirlenen piyasa sosyalizmi bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir.

Sosyalist ekonomik sistem; liretim araglarinin miilkiyetinin kamuya ait oldugu ve
tim topluma faydali olacak sekilde diizenlendigi, ekonomik aktivitelerin merkezi
planlamalar araciligiyla yiriitildiigi bir yapidir. Ayrica sosyalizm, iretimin kar
amaciyla degil ihtiyagtan otiirii yapildigin1 ve gelir dagilimindaki adaletin teminine
imkan saglayan hiir iradeli, sinifsiz bir toplumu da ifade etmektedir. Sosyalist sistem,
kapitalizmden Onceyi ve hicbir zaman kapitalist olmayan bir ekonomik diizendir
(Hamitogullari, 1975, s. 448).

Sosyalist sistem, hem kisi bagina diisen milli gelirin ytikseltilmesini hem de gelir

dagilimindaki adaletin saglanmasim1 amaclamaktadir. Aciklamak gerekirse gelir
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dagilimindaki amag toplumdaki bireyler arasinda tam bir gelir esitligi saglamak degil
sadece diisiik gelire sahip olanlarla yiiksek gelire sahip olanlar arasindaki farkin en aza
indirgenmesi ve bireylerin emeklerinin karsiliklarin1 adaletli bir sekilde almasini
hedeflemektedir. Ayrica sosyalist diisiiniirlere gore toplumun 6zgiirliigline kavusmasi
icin iretim araglarimin  miilkiyetini ellerinde bulundurmalari, kendi istekleri
dogrultusunda kullanmalar1 ve {iretim sonucunda elde ettikleri geliri adaletli olarak
boliistiirmeleri gerekir (Tuncer, 1962, s. 40).

Sosyalist sistemde, ekonomideki iiretim ve boligimiin tamami1 merkezi
durumdaki planlarla isletilmektedir. Merkezi planlama veya emredici planlama olarak
adlandirilan bu sistem kapitalist sistemdeki piyasa mekanizmasinin yerini almakta ve
piyasa mekanizmasinin yerine getirdigi islevleri listlenmektedir. Merkezi planlamanin
diger bir 6zelligi de ulusal ekonominin tiimiine yonelik olmasidir. Bakanlar kurulunda
belirlenen hedeflere yonelik, merkezi planlama yetkilileri planlarini olustururken
isletmelerin hepsinden temel veriler talep etmektedirler. Faaliyet raporlari sonucunda
planin taslagimin olusturulmasina ve isletmelerin amaglarinin belirlenmesine yonelik
islemler baslar, belirlenen amaglara ulasmak i¢in isletmeler cesitli ihtiyaclarin1 merkezi
planlama yetkililerine bildirdikten sonra isletmelerin plan donemi igerisinde
gerceklestirecekleri faaliyetleri merkezi planlama yetkilileri olusturur (Danisoglu, 2006,
s. 581-582).

Sosyalist sistemde fiyatlarin ne olacagi kararin1 merkezi otorite vermekte olup
temel amag, Uretim ve tiketimde olusacak dengesizlikleri gidermek ve bunun
sonucunda tliretimde olusabilecek yetersizligin veya tiiketimde olusabilecek fazlaligin
giderilmesini saglamaktir. Merkezi otorite fiyatlarin seviyesini ortalama iiretim
maliyetine (ulasim maliyetleri, {icretler, hammaddeler ve diger maliyetler) gore
belirlemekte olup, devletin iiretim araglar1 miilkiyetini elinde bulundurmasindan dolay:
kira ve faiz gibi faktorler ortalama iiretim maliyetlerine katilmamaktadir. Sosyalizmde
ekonominin  planlar  araciligiyla  yiritilmesi,  fiyatlarnn  kisa ~ donemde
degistirilememesine neden olmakta, ¢linkii fiyatlardaki degisim merkezi planlama
sisteminde sorunlara ve ekonomik hesaplarin bozulmasina sebebiyet vermektedir.
Ortalama iiretim maliyetlerinde yasanan bir degisiklik sonucunda fiyat diizeyinin revize
edilmesi yoluna gidilmez, bununla beraber olusacak maliyet ve satis fiyati arasindaki
fark kamu otoritesince karsilanmaktadir. (Zeytinoglu, 1985, s. 160-161). Uretim

faktorleri fiyatlarinin merkezi otorite tarafindan belirlenmesi kaynaklarm kitlik
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derecesinin tespitini zorlastirdigi gibi kaynak dagiliminda da bir etkinsizlik
gerceklestirebilir (Dinler, 2012, s. 40).

Sosyalist sistemde kar ise, merkezi planlama tarafindan olusturulan ekonomik
faaliyetlerin uygulanmasiin ardindan beklenen fazlaliktir. Kamu miilkiyeti altinda
bulunan isletmelerin elde ettikleri gelirler, maliyetlerden (sigorta, liretim maliyeti ve
vergiler) cikartilarak kar diizeyi planlamacilar tarafindan belirlenir. Belirlenen bu kar
diizeyi isletmelerin performanslarmin dlgiilmesinde biiyiik fayda saglar (Oztiirk ve Inan,
2014, s. 40). Kapitalizmde, bireyleri mal ve hizmet liretmeye iten temel faktor kar
olmaktayken sosyalizmde ihtiyaclardir. Yani bireylerin ihtiyaglarimi gidermek
maksadiyla iiretimde bulunacaklar1 savunulur. Bunun yaninda sistemin ongordiigii
sekilde bireyler, toplumun refah seviyesini artirma arzusuyla ve hizmet bilinciyle
iretime yonelirler veya bu biling dogrultusunda iiretimde bulunmalar1 beklenir
(Hamitogullari, 1975, s. 545-546).

Emegin karsiligi olarak alinan {icret geliri, sosyalist sistemde tretime katkida
bulunan araclardan edinilen tek gelir kaynagi olmasindan dolayr ayri bir ozellige
sahiptir. Ayrica diger faktorlerin kamu miilkiyetine ait olmasi; faiz, rant ve kar
gelirlerinin  olmamasina, bireylerin {iretime sadece emek faktorii ile katkida
bulunabilmelerine ve katki sonucunda {icret gelirinin elde edilebilmesine imkan
vermektedir. Bireylerin emekleri sonucunda alacaklar1 iicret seviyesi yapacaklari
yatirim, tasarruf ve sermaye diizeylerinin belirlenmesinde biiylik rol oynayacaktir.
Sosyalizmde iicretlerin farkli olmasini belirleyici faktor emegin verimliligi ile ilgilidir
yani, iiretim siirecinde bireylerin iiretime ne kadar fayda sagladigidir. Ornegin, sekiz
adet masa iireten bir marangoz bes adet iliretene gore daha fazla veya usta bir ressam
normal bir ressama gore daha fazla {icret alir. Kisaca yapilan igin nitelik ve niceligine
gore alman ticretler degiskenlik gostermektedir. Ama planlanan hedefler nedeniyle
bazen nitelikli emeg§i ¢ekmek amaciyla belirlenen sektorlerde iicret diizenlemeleri
yoluna gidilmesinin ardindan ticretler arasinda farkliliklar dogabilir (Zeytinoglu, 1985,
s. 172-174; Huberman, 1984, s.70).

2.1.3. Gecis Ekonomilerinde Yasanan Ortak Sorunlar

Merkezi planli ekonomik sistemi benimsemis iilkelerin piyasa ekonomisine gecis
siireci, sosyal ve ekonomik duruma adapte olma amaciyla baglamistir. Bu sistemi

benimseyen iilkelerde ekonomik kurumlarin {istlenmis olduklar1 fonksiyonlar: yerine
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getiremeyip iflas etmeleri ve yasanan ekonomik krizleri atlatamayip basarisiz olmalari
bu siireci baglatan temel faktor olmustur. Gegis siireci yasayan iilkeler ayni donem
icerisinde hem merkezi planli ekonomik modelden vazgecmis hem de piyasa ekonomisi
modelini kendi biinyelerine katmaya ¢alismiglardir. Bu nedenle gecis slirecinin
baslarinda birbirlerinden farkli iki ekonomik sistemin ayni anda var olmasi birtakim
karigikliklara ve ekonomik istikrarsizliklara sebebiyet vermistir (Yayar, Demir ve Birol,
2012, s. 250).

Merkezi planli ekonomiden piyasa ekonomisine yonelen gecis iilkeleri; liretim,
fiyat, kaynak dagilimi, i¢c ve dis ticaret gibi degiskenlerin farkli oldugu bir ekonomik
sisteme yoOnelmeleri kokli degisiklikleri gerekli hale getirmektedir. Bu kokli
degisikligin nedeni, ekonomik sistemlerin farkli ekonomik diizen olusturmalarindan
kaynaklidir. Dogu blogu yikilmadan once iilkelerin uluslararasi piyasalara acilmayip
kendi kabuklarmma c¢ekilmis olmalar1 ve problemleri ¢dozmek yerine gormezden
gelmeleri, uygulanan politikalarin basarisiz olmasina neden olmustur. Geg¢is asamasinin
basinda iilkelerde, rekabet¢i yapiyr destekleyen ve yabanci sermayeye 1liml yaklasilan
bir diisiince egemen olmaya baslamistir. Fakat sosyalist ekonomik sistemden
kaynaklanan bir takim zorluklar gecis siirecini daha da zora sokmaktaydi genel
anlamda, ge¢is siirecindeki iilkelerin sosyalist donem igerisinde yasamis olduklari
birtakim sorunlar asagidaki gibi siralanabilir (Tandircioglu, 2002, s. 203):

* Ekonominin biiyiik bir kisminin kamulastirilmas: ve 6zel miilkiyete ¢ok az yer
verilmesi,

» Sosyal giivenlik alaninda yapilan harcamalar ekonomik faaliyetlerin hacmi ile
karsilastirildiginda biiylik oranda artis gdstermis, sosyal giivenlik harcamalari
halk arasinda ¢ikabilecek gerginlikleri 6nlemek amaciyla politik bir ara¢ olarak
kullanilmistir.

» Uretim faaliyetinde bulunan kamu kurum ve kuruluslarinin tamamina yakini
monopol bir yap1 sergilemis, yatirim kararlar ile fiyatlar da merkezi idare
birimlerince yonetilir hale gelmistir. D1 piyasalara kapali, Karsilikli Ekonomik
Yardimlagsma Konseyi (COMECON) i¢i ihtisaslagma amaciyla ekonomik
politikalar uygulanmistir. Bu durumun sonucunda ise gegis ekonomisi tilkeleri
uluslararasi rekabetten uzak kalmislardir.

» Bu sorunlar sebebiyle kamu agiklari, para arzindaki artis sonucunda olusan

hiperenflasyon, kontrolsiiz gerceklesen licretler makroekonomik
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istikrarsizliklara veya dengesizliklere sebep olmustur. Gegis iilkeleri sorunlara
¢ozlim bulmak i¢in bir yandan makroekonomik istikrarsizliklar giderecek diger
yandan yapisal degisikliklere yonelik politikalar uygulamislardir. Dolayisiyla
gecis iilkelerinin yasamis olduklar1 problemler {ilkeleri alternatif bir ekonomik

sistem olan piyasa ekonomisine dogru itmistir.

Sosyalist ekonomik sistemden kalan bir diger sorun ise yapisal ve kurumsal
altyap1 eksikligidir. Ozel miilkiyet haklarmin yeterince gelismis olmamasi, finansal
piyasalarin var olmamasi, etkin isleyen ticari bankacilik sisteminin bulunmamasi,
piyasaya uyumlu bir vergi sisteminin olmamasi ve agik emek piyasasi, serbest girisimin
piyasalara girig-¢ikislarin1  koordine edecek ticari kanunlarin yeterli diizeyde
bulunmamasi gibi sorunlar piyasa ekonomisinin etkili ¢alismasini engellemistir. Bunlar
gibi diizenlenmesi gereken kurumsal altyapisal eksiklikler gecis siirecini iilkeler

acisindan daha sancili hale getirmistir (Staehr, 2003’den aktaran Yavuz, 2006, s. 91).

Tablo 2.1. Piyasa Ekonomisine Gegis

Merkezi Planh . . : -
Ekonomi Gecis Ekonomisi Piyasa Ekonomisi
Karar Alma T . Desantralize (Yerellesme)
Mekanizmas Merkezilestirilmis Kaotik (Karmasik) edilmis
Yatirmlar fgin Baslarda yerli sermayenin N
yetersiz olmasi, yabanct Kurumsal ve kigisel
Tasarruf Devlet
N sermayeye ve bor¢glanmaya tasarruflar
Kaynag1 d
ayall
I . Esasen piyasa egemenligi
Koordinasyon Planlamanin sart olmasi Giigsliz devlet_ ve islek ve birtakim devlet
ve sert kurallar olmayan piyasa i .
diizenlemeleri
I Devlet, yar1 6zel, 6zel ve N
Miilkiyet Devlet Kayit dislik Temel bazda 6zel
Ekonomik Bulunmaz, kolektif Para Kisisel basarilar
Giidiiler basarilar $ $

Kaynak: Bleyzer (2002)

Tablo 2.1. incelendiginde gegis siirecinin bir sorunu olan zayif ve etkin olmayan
piyasanin varligi, karar alma mekanizmasinda karmasik bir yapinin olugmasina neden
olmustur. Merkezi planli donemde 6zel miilkiyetin yok denecek kadar az olmasindan
dolay1 6zel sektor ve ticari faaliyetler yeterince gelisememistir. Gegis siireciyle birlikte

ozellestirmeye gidilmek istenmis fakat tasarruf yetersizligi nedeniyle kisitli kalinmistir.
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Ihtiyag duyulan yatirnmlarin yapilabilmesi ve tasarruf yetersizliginin giderilebilmesi
amactyla dis bor¢lanma veya yabanci sermayeye olan istek artmistir (Bozdaglioglu ve
Evlimoglu, 2018, s. 39).

Merkezi planlama yetkilileri, toplumun temel ihtiyaglarin1 karsilayabilmesi igin
mallarin fiyatlarin1 piyasa degerinin altinda belirlemekteydi. Belirlenen bu fiyatlar
piyasada talep fazlaligina ve enflasyonist baskiya neden olmustur. Gegis iilkelerinde
goriilen bu tiir piyasa dengesizlikleri grev, kitlik ve karaborsa gibi sorunlara neden
olmaktaydi. Tiiketici taleplerinin karsilanamamasi tizerine 1980°li yillarda Polonya,
gida iiretimini arttirmayi denemis fakat basarili sonu¢ elde edememis ve tayinlamaya
basvurmak zorunda kalmistir. Ayni zamanda piyasada olusan bu durum Sovyetler
Birligi ve Cin’de uzun kuyruklarin olusumuna sebep olmustur (Parasiz ve Ozer, 2015, s.
478-479).

Gegis lilkelerinde sosyalizmden kalan; devletlerin biirokratik ve idari
sistemlerindeki yapisal aksakliklar, yolsuzluk sorununun yayginlasmasina zemin
hazirlamistir. Gegis stireciyle birlikte kamu gorevlileri mevcut hizmetlerini yliriitmeye
devam ederken degisen piyasa kosullarina ayak uydurmakta giicliik cekmislerdir. Gegis
siirecinde enflasyon oraninin yiikselmesiyle birlikte ortaya ¢ikan reel iicret diisilisii ve
ticretlerin zamaninda 6denememesi sonucu yoksullasan kamu gorevlilerini bu durum
risvete itmistir. Denetimlerin de yeterli diizeyde yapilamamasi yolsuzlugun giderek
artmasina neden olmustur. Gegis lilkelerinin cogunda kamu hizmetinde istihdam edilen
kisiler 6zel imtiyazlar taninarak ve iltimas yoluyla atanmislardir. Bu kisiler gorevlerini
kisisel menfaatleri i¢in kullanmaya baslamis ve gecisin ilk yillarindaki otorite
boslugundan da faydalanip idari yolsuzluklara basvurmaya baslamiglardir. Genel
anlamda gecis iilkelerinde yolsuzlugun diger nedenleri arasinda; ekonomik reformlarin
zamaninda uygulanamamast veya gec¢ kalinmasi, yargi sisteminin oturmamasi,
kanunlardaki bosluklar, vergi kagakcilig1i ve devletin ekonomide biiyiik rol oynamasi
yer almaktadir. Gegis iilkelerinde yolsuzluk oranlar iilkeler arasinda farklilik
gostermekle birlikte genellikle, Bagimsiz Devletler Toplulugu {ilkelerinde daha fazla
iken Baltik iilkelerinde daha azdir. Bu durumun sebepleri, Baltik iilkelerinin Batiya
daha yakin olmalari, sivil toplum kuruluslarinin daha aktif ¢alismasi ve kaliteli kamu
personellerine sahip olmalari olarak sayilabilir (Ak¢ay, 2001, s. 221-228).

1949 yilinda SSCB liderliginde sosyalist rejimle yonetilen devletler bir araya
gelerek Karsilikli Ekonomik Yardimlagsma Konseyi’'ni (COMECON) kurmuslardir.
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COMECON, Bat1 Avrupa ve Dogu Avrupa lilkeleri arasinda sinirlanmis olan ekonomik
iliskileri gelistirmek ve Ikinci Diinya savasindan sonra milli ekonomilerini yeniden
canlandirmak, kalkindirmak ve refah seviyelerini yiikseltmek amaciyla kurulmustur.
Ayrica lye ilkelerin arasindaki dayanigmayi, uluslararasi bolgesel ve ekonomik is
birligini, az gelismis iilkelerin sanayisinin gelisimine katki saglamayi ve sosyalist
rejimin temellerinin daha saglam oturtulmasi amaclanmisti (Pazarci, 1972, s. 225).
1980’ yillarda COMECON’ un ticaret hacmi Dogu Avrupa ve eski SSCB
iilkelerindeki toplam dis ticaret hacminin biiyiik bir kismini, %50’sini olustururken,
1991 yilinda COMECON’un eski iiyeleri arasindaki dig ticaret hacmi %60 - %70
oraninda azalmistir. Buradan da anlasildigi iizere 1991’de COMECONun dagilmasiyla
ile birlikte eski SSCB iilkeleri, Baltik iilkeleri ve Merkezi ve Dogu Avrupa iilkeleri
(MDA) arasindaki ticaret biiyiik 6l¢iide bozulmustur. Diinya ekonomisine entegrasyonu
zayif ve rekabet giicli diisilk olan bu iilkeler ekonomik igbirliklerini ve ticaretlerini
ancak COMECON araciligiyla yapmaktaydi.  Karsilikli Ekonomik Yardimlasma
Konseyi gecis iilkeleri i¢in bu denli 6nem arz ederken birligin dagilmasi yasanan gegis
slirecinin daha da sancili gegmesine neden olmus ve gegis tilkeleri igin bir sorun haline

gelmistir (Mckinnon, 1994, s. 68).

2.1.4 Washington Konsensiisii

1980’1 yillarda Latin Amerika iilkelerinin yaninda gelismekte olan iilkelerde,
biitce acikliklarinin sebep oldugu yiiksek enflasyon ve bor¢ krizi yasanmistir. Latin
Amerika Ttlkelerinde yiiksek enflasyonla birlikte ortaya cikan ekonomik durgunluk
krizle kars1 karsiya kalinmasina neden olmus, ardindan krizin ¢éziimlenebilmesi i¢in
Washington yaklasgimi ile tavsiyelerde bulunulmustur. Washington Konsensiisiiniin
politikalar1 daha ¢ok uluslararasi kuruluslarin ortak bir politikay1 ortaya koymak ve
bunun tiim diinya iilkelerince benimsenmesini ve uygulanmasini kapsama seklinde
gozlenmektedir. J.Williamson tarafindan 1989°da Onerilen bu politikalar ilk baslarda
Latin Amerika iilkelerine yonelikken sonrasinda uluslararasi kuruluglar (IMF ve Diinya
Bankas1 gibi) tarafindan diger gelismekte olan iilkeler ve ge¢is ekonomileri i¢in de
onerilmistir (Karakurt, 2011, s.33). Onerilen bu politikalar su sekildedir (Williamson,
2005, s.8):
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* Biitce acgigi finansmaninin saglanabilecek Olgiide azaltilmasi ve enflasyon
vergisine bagvurulmamasi,

» Kamunun yapmis oldugu harcamalarin diisiik ekonomik kazang getirecegi
(stibvansiyon ve askeri vb.) alanlardan daha ¢ok yiiksek kazang¢ getiren, gelir
esitsizligini azaltacak (egitim ve altyap1 vb.) alanlara kaydirilmasi gerektigi,

* Finansal liberalizasyonun saglanmasina yonelik serbest piyasa ekonomisi
sartlarinca faiz oranlarinin olusmasi,

= Marjinal vergi oranlarinin azaltilmasina ve vergi tabaninin genisletilmesine
yonelik vergi reformunun gergeklestirilmesi,

= Geleneksel olmayan ihracatta ekonomik biiylimeyi saglayacak rekabetgi kur
politikasinin benimsenmesi,

= Dis ticarette kotalarin yerine tarifelerin ikame edilmesi ve tarifelerin de
kademeli bir sekilde indirilmesi,

* DY Y’nin iilkeye girisini kisitlayacak engellerin kaldirilmasi,

= Devletin sahip oldugu isletmelerin 6zellestirilmesi,

= Rekabete engel olacak veya yeni firmalarin piyasa icerisinde bulunmalarini
kisitlayacak engellerin kaldirilmasi,

= Miilkiyet haklarmin yasal giivenceye alinmasi ve kayit disi ekonomiyi
engelleyecek sekilde tesis edilmesi.

Neoliberal politikalar1 kapsayan Washington Konsensiisii maddelerinin bir
boliimii mali dengenin kurulabilmesini ve biitce acigmin finansmanini saglamaya
yonelikken bir bolimii de devletin ekonomi iizerindeki etkinliginin sinirlandirilmasina
yonelik  hedefleri  icermektedir.  Ayrica, yabanct sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesine ve rekabeti kisitlayan engellerin ortadan kaldirilmasina yonelik
politika dnerilerinde de bulunulmustur.

Gegis ekonomilerindeki kurumsal alt yapinin eksik olmasi ve yeterince
Onemsenmemesi konsensiisiin tam anlamiyla basariya ulagsmasma engel olmustur.
Biiyimeye yonelik tahminlerin piyasa kurumlarinda makroekonomik istikrar ve
serbestlesmeye yonelik politikalar uygulanmasindan sonra artacagi varsayiliyordu. Ayni
zamanda, uygulanan politikalarin istikrar1 korudugu taktirde ekonominin canlanacag da
diisiiniilmekteydi. Fakat gerceklesen durum beklenenin aksine daha da vahimdi. Bu
stirecte kaotik bir ekonomik yapinin bulunmasi sebebiyle liretim kapasitesi planlt

ekonomik donemdeki kadar etkin kullanilamamis, finansal sistemin etkin bir sekilde
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calismamas1 ve sermaye piyasasinda gerekli diizenlemelerin yapilmamasi sonucunda
tasarruflar verimli bir sekilde kullanilamamig ve beraberinde yatirim oranlart da
azalmaya baglamistir. Bunlarla birlikte bliylimenin artmasi yerine ekonomik resesyon
gerceklesmistir. Ayrica, bliylime ve kalkinmanin siirekliliginin yerine, kurumsal yont
zayif bir piyasa yapisi bulunurken uygulanan serbestlesme ve ozellestirme politikalari
ekonominin daha da daralmasina sebep olmus, sonrasinda liberallesme ve
Ozellestirmede birtakim gelismeler yasansa da olumlu bir arz tepkisi de bulunmamustir.
Bu yalmizca planli ekonomik sistemden kaynakli degil, halihazirda uygulanmis
politikalarin da etkisiyle olusmustu (Kolodko, 1999, s. 8-9).
Kolodko’ya gore (1999, s. 10) gecis ekonomilerinde yasanan ekonomik
bunalimlarin daha da yogunlagsmasinin belli basli sebepleri vardir, bu sebepler;
» Piyasa ekonomisini olusturacak gerekli altyapinin olmamasi,
»  Ozellestirmenin 6ncesinde énem verilmesi gereken devletin ticarilesmesindeki
noksanliklar,
= Ogzellestirilmis varliklarin verimli kullanilmasm saglayacak ve dagitimimi
yapacak mali aracilik sisteminin var olmamasi,
» Kurumsal alt yapinin rekabetgi politikalara uygun olmamasi
= Sivil toplum kuruluslarinin ve piyasa ekonomisinin islevlerini destekleyici
orgilitlerin yeterli diizeyde bulunmamasi,
* Yarg: sisteminin zayif olmasi ve vergi yasalarinin yiriitiilmesinde yasalarin
yetersiz kalmasi,
» Mabhalli idarelerin etkili yonetilememesi sonucunda bdlgesel kalkinmadaki

problemlerin asilamamasi olarak siralanmustir.

2.2. MERKEZi PLANLI EKONOMIDEN PiYASA EKONOMISINE GECIS
STRATEJILERI

Gegis iilkeleri, piyasa ekonomisine ge¢cme karari almalarindan sonra reformlarin
nasil yapilmasi gerektigi tartigmalar1 baslamis ve bu tartigmalardan “Sok Terapi” ve
“Asamali” olarak adlandirilan iki farkli gecis stratejisi ortaya ¢ikmistir. Strateji se¢imi,
iilke ekonomisi performansin1 hem gecis siireci boyunca hem de gecis sonrasinda
etkileyecegi i¢in dnem arz etmektedir. Ulkeler bu iki strateji arasinda segim yaparken

topluma en az maliyet yaratacak olan1 tercih etmeye gayret gosterirler. Bunun yaninda
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ilkeler oncelikli ekonomik hedeflerini, baslangictaki ekonomik durumlarini ve daha
once bagka bir iilke tarafindan benimsenen stratejinin nasil bir sonu¢ verdigini de
dikkate almaktadirlar.

Neoklasik anlayisa sahip olan sok terapi ve asamali gecis stratejileri, rekabetci
kapitalizmi olusturma ve kisisel cikar ideolojisine dayanma Ozellikleri agisindan
benzerdir. Fakat bu stratejiler, reformlarin gerceklestirilmesindeki siire ve sekil
bakimindan da ayr1 6zelliklere sahiptir (Giiler, 2012, s. 99). Dolayisiyla stratejilerde her

ne kadar amag ayni olsa da bu farkliliklar ge¢is yolunun degisimine sebebiyet vermistir.

2.2.1. Sok Terapi Stratejisi

Sok terapi stratejisi veya Big Bang olarak isimlendirilen, ayn1 zamanda Polonya,
Slovenya, Bulgaristan, Rusya Federasyonu ve Baltik iilkelerince de benimsenen bu
yaklagim, planli ekonomiden piyasa ekonomisine gegis siirecinde, iilkelerin gerekli
reformlar1 hizli ve es zamanl olarak yapmalar1 gerektigini ileri siirer. Ayrica, ekonomik
unsurlarin karsilikli birbirini besleyen bagli bir yapiya sahip oldugunu, bu yilizden
reformlarin parcalar halinde degil de bir biitiin olarak gerceklestirilmesi gerektigini de
belirtmektedir. Bu stratejide fiyatlarin liberalizasyonu, kamu a¢igmin finansmani, dis
ticaret ve Ozellestirme gibi reformlar ayn1 anda yapilmahidir. Sok terapi stratejisini
Oneren iktisatgilar, reformlarm hizla yapilmasimin ardindan ekonomide ciddi
bozulmalarin meydana gelecegini fakat uzun donemde ekonominin tekrardan
diizelecegini One siirmiislerdir. Toplumsal maliyeti yiiksek olan ve hizli bir piyasa
ekonomisine gecisi savunan bu stratejideki temel amag, planli ekonomik sistemden
kalan kalintilar1 tamamen yok etmektir (Tirkkan, 2017, s.201-203). Sok terapi
yaklasimini daha 1yi agiklayabilmek adina sirasiyla fiyat liberalizasyonu, dis ticaret ve
ozellestirme reformlarinin neden veya nasil gergeklestirilmesi gerektiginden kisaca
bahsedilecektir.

Gegis lilkeleri sosyalist donemde, fiyat mekanizmasinin islevsizliginden dogan
piyasadaki dengesizliklerini, kamu miidahalesi yardimlartyla gidermeye caligsalar da
basarili olamamiglardir. Sok terapi stratejisini savunanlar fiyatlarin kademeli olarak
serbestlestirilmesi halinde ¢esitli mallarda kitliklarin yasanacagini ve bunun sonucunda
da beklenen enflasyonun artacagini belirtmiglerdir. Dolayisiyla kithik sorununun

coziilebilmesi, enflasyonist beklentilerin azaltilabilmesi ve piyasada olusan
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dengesizliklerin giderilebilmesi gibi birgok ekonomik problemlerin {iistesinden
gelebilmek i¢in hizla fiyatlarin serbestlestirilmesi gerekir (Dabrowski, 1996, s. 21).

Sok terapi stratejisini savunanlar, hizla dig ticaretin serbestlestirilmesini ve iilke
para birimlerinin konvertibl (donistiiriilebilir) hale getirilmesini One silirmiislerdir.
Konvertibl para ile birlikte enflasyon beklentisi azalacak ve dis ticaret artis gosterecekti,
ayni zamanda yabanci yatirimlarinda lilkeye gelmesi tesvik edilecekti (Marangos,
2005;a s. 312). Gegis iilkelerinin dis piyasaya acilmasiyla birlikte etkin iiretim
faaliyetinde bulunamayan ulusal firmalar, rekabet edememelerinden dolay1 piyasadan
cekilmek zorunda kalacaklardir. Bu sayede kaynak israfinda bulunan firmalarin 6niine
gecilmis olunacak ve disa agilmanin bir diger sonucu olarak da mukayeseli iistiinliiklere
gore liretim yapilacaktir. Kamu otoritesi tarafindan belirlenen fiyatlarin ve dis ticaretin
serbestlestirilmesi firmalarin, piyasada tutunamamasina sebep olsa da ekonomideki
dengesizliklerin giderilebilmesine imkan saglayacaktir. Sok terapi stratejisinde fiyatlar
ve dis ticaretin es zamanli olarak serbestlestirilmesi gerekli ¢ilinkii, ekonomide fiyatlar
yatirim igin belirli sinyaller saglamakta yani hangi alanlara yatirim yapilmas1 gerektigi
yoniinde bir fikir vermektedir (Somuncuoglu, 2001, s. 25). Dolayisiyla fiyatlarin
serbestlestirilmemesi, yatirimlarin olumsuz etkilenmesine ve bununda milli gelire ve dis
ticarete zarar verecegi sonucu ¢ikarilabilir.

Son olarak sok terapi stratejine gore; piyasa ekonomisinin hizla olusturulmasi,
Ozellestirmenin ne kadar siire igerisinde gerceklestirildigiyle yakindan iligkilidir.
Ozellestirme, gecis siirecinde uygulanan ekonomik unsurlari desteklemekte yardimeci
olmaktadir. Ornegin, miilkiyet yapisinda gerceklestirilen doniisiimiin diizeyi ve ne kadar
ilerleme kat edildigi siiphesiz iiretim seviyesini etkileyecektir. Sok terapi stratejisi
savunanlari,  Ozellestirmenin  hizla  gerceklestirilmemesi  durumunda  gecis
ekonomilerinin zarar gorecegini belirtmislerdir. Bu durum 1990’11 yillarin basinda
basarili bir serbestlesme ve istikrar reformlar1 ile baslayan Bulgaristan da
gozlemlenmistir. Bulgaristan ge¢is doneminde 6zellestirmeyi 6nemli derecede ertelemis
olmasindan dolay1 kamuya ait firmalar biitce ve para politikasi lizerinde baskiya maruz
kalmis. Bunun sonucu olarak da 1993 ve 1994’te Bulgaristan’in makro ekonomik

durumu bozulmustur (Dabrowski, 1996, s.23-24).

Gegis llkelerinde reformlarmm hizli bir sekilde gerceklestirilmesi, piyasa

ekonomisinin olusumunda sikintilar yaratacak olan kurumsal ve yasal alt yap1 sorunlari
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makroekonomik istikrarsizliklara neden olabilir. Merkezi ve Dogu Avrupa lilkelerinden
bazilarinin (Polonya ve Cek Cumhuriyeti gibi.) gegis siirecinde, iyi bir makro ekonomik
performans gostermeleri sok terapi stratejisiyle iliski kurulmasina sebep olsa da eski
SSCB iilkelerinde ayni performansin géziikmemesi dikkat c¢ekicidir. Dolayisiyla bu
tilkelerin 6zellikle Cek Cumhuriyeti ve Polonya’nin ekonomik performanslarmin daha
iyi olmas1 sok terapi stratejisiyle agiklanamaz. Ayrica Polonya ve Cek Cumhuriyeti sok
tedavi yaklasiminin bazi dnerilerinden farkli uygulamalar gerceklestirmislerdir. Ornek
verilecek olunursa, bankacilik ve doviz kuru denetim altina alinmis ve bu yolla

ekonomik istikrar korunmaya ¢alisilmistir (Iscan ve Hatipoglu, 2011, s. 188-190).

2.2.2. Asamal Gecis Stratejisi

Asamali veya kademeli gecis stratejisi olarak adlandirilan bu strateji, piyasa
ekonomisine gecis siireci reformlarmin sok terapi stratejisine gore daha yavas bir
sekilde uygulanilmasi gerektigini belirten bir stratejidir (Catalbas ve Yildirim, 2008, s.
136). Serbestlesmeye yonelik politika girisimlerinden 6nce asamali gegis stratejisi,
asgari diizeyde politik, kurumsal, ekonomik ve ideolojik yapilarin olusturulmasina
dayanmaktadir. Bu yapilarin var olmamasi piyasa ekonomisinin gelisimine engel teskil
edecektir. Bunlarin yaninda reformlarin  gerceklestirilmesi minimum yasam
standartlarinin olmasina baglanmakta, yoksa toplumun sosyal yapisi biiyiik zarara
ugrayacaktir (Marangos;b 2005, s. 263-264).

Piyasa ekonomisine ge¢is de onem arz eden konular, kurumsal ve hukuksal
diizenlemelerdir. Piyasa ekonomisini sadece liberalizasyon ve miilkiyet degisikligi
olarak gormek ve bunlarla etkin bir ekonomik islevselligin olacagini diisiinmek yanilgi
olur. Ciinkii etkin bir piyasa ekonomisinin var olabilmesi i¢in rekabet, 6zel miilkiyet ve
girisim serbestligi gibi bireylerin faaliyetlerini giivence altina alacak yasal ve hukuki bir
alt yapmin da bulunmasi gerekmektedir. Ayrica, bireylerde piyasa ekonomisine yonelik
davraniglarin da olugmasi gerekmektedir. Dolayisiyla bu sayilanlarin hizli bir sekilde
gerceklesmesi miimkiin olmamakla uzun bir zaman alacagi kesindir (Kolodko, 2000, s.
66).

Merkezi planli ekonomik sistemin, birbirini tamamlayan bir biitiin olmasindan
oOtiirii sistemin bir parcasinin hazirliksiz olarak kaldirilmasi bir virlis misali tiim alana

yayilarak ekonomiye zarar verir. Bu duruma, fiyatlarin ve dis ticaretin aniden
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serbestlestirilmesi sonucunda ortaya c¢ikacak olan iretim distlisleri 6rnek olarak
gosterilebilir. Uretimdeki bu gerilemenin sebebi planli donemden kalan zayif firmalarin
i¢ ve dis rekabete karsi koyamamalaridir. Bu yiizden asamali gegis stratejisi fiyatlarin ve
dis ticaretin tedrici serbestlestirilmesinden yanadir (Somuncuoglu, 2001, s. 23). Ayrica
dis ticaretin daha yavas bir sekilde serbestlestirilmesi, durumu zayif olan firmalarin hem
giiclii hale gelebilmeleri i¢in bir zaman kazandiracak hem de tiim firmalarin piyasa
ekonomisine daha kolay adapte olmalarina imkan saglamis olacaktir.

Asamali gegis strateji Tiirkmenistan, Ozbekistan, Ukrayna, Cin ve Vietnam gibi
cesitli iilkeler tarafindan uygulanmistir. Bu stratejiyi benimseyen lilkelerden ozellikle
Cin, sekil 2.1°de goriildiigii lizere sok terapi stratejisini uygulayan Rusya, Polonya ve
Letonya’dan daha basarili sonuclar elde etmistir. Ayrica sekil 2.1°de goriildiigii gibi sok
terapi stratejisini uygulayan bu iilkeler serbestlesme doneminin ilk yillarinda ciddi
daralmalar yasamiglardir. Sekil 2.1 hazirlanirken Cin 1983, Polonya 1989, Letonya
1990 ve Rusya Federasyonu 1991 yillar1 baz alinarak olusturulmustur (Roland, 2004,
s.18).

———Cin —l—Polonya Letonya =>«=Rusya Federasyonu
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Sekil 2.1. GSMH in Uygulanan Liberalizasyon Reformlart Ardindan Bazi Gegis Ulkelerindeki Seyri
Kaynak: Roland (2004)

Cin kaynaklarin dagilimi tizerindeki denetimini azaltarak, mukayeseli olarak
iistiin bulunan sektorlere kars1 yeni firmalarin girisini tesvik etmis ve diger sektorlerde

faaliyette bulunan firmalara kars1 olarak da korumaci bir strateji izlemistir. Bu sayede
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kaynak dagiliminda optimal etkinligin saglanmasina yaklasilmig, yeni kaynaklarin
ortaya c¢ikisi i¢cin zemin hazirlanmis ve diger sektorlerdeki firmalara siire¢ i¢in zaman
yaratilmistir. Ayrica gergeklesen siire¢ igerisinde, ekonomik krizin yasanmasi ve
firmalarin iflas etmesi basarili bir sekilde engellenmistir. Cin bir yandan biiyiik ¢iftlik
alanlar1 olusturmus diger yandan kirsal bolgelerde bulunan niteliksiz isgiiclinii sanayi
sektorline aktarmisti, gerceklestirilen bu tarim reformlari sayesinde hem tarimsal iiretim
hem de sanayi iiretiminde artis sagladi. Ayrica bazi kiy1 kesimlerinde ihracati arttirmak
i¢in serbest ticaret alanlar1 olusturmustur (Saking, 2005, s. 38).

1978’de asamali gecis stratejisiyle reformlara baslayan Cin, ihracat ve ithalatin
milli gelire oranlanmasiyla bulunan disa agiklik diizeyini % 9,8’den 1996 yilinda
%35,7’ye c¢ikartmayr basarmistir. Ayrica Cin’e yapilan dogrudan yabanci yatirim
1983°ten 1996 yilina kadar olan donemde artis gostererek, 41.7 milyar dolar olmustur.
Reformlarla birlikte kendini dis diinyaya acan Cin ekonomisi, 1996 donemine kadar
olan donemde ortalama % 10’a yakin bir biiylime performansi gostermistir (Turan,
2006, s. 9).

Son olarak, ge¢is ekonomilerinde farkl: stratejiler degil ayni stratejiler benimsense
bile reformlarin sonuglar1 her iilkede degisiklik gostermektedir. Clinkii iilkelerin gegis
sireci Oncesinde kiiltiirel, yapisal, hukuksal, siyasi ve ekonomik 6zellikleri farklilik arz
etmektedir. Dolayisiyla yiiksek diizeyde bir makroekonomik performans sergilemis olan
tilkenin uyguladig1 reform stratejisini kopya ederek bir bagka tilkenin uygulamasi ayn
sonuca ulasacagi anlamma gelmez. Bu yiizden {ilkelerin kendi &zelliklerini dikkate
alarak uygun stratejiyi segmeleri ve siizgeclerinden gecirerek uygulamalar1 daha dogru
olacaktir. Bugiin bakildiginda bunun i¢in asamal1 gegis stratejisinin iilkeler i¢in daha

uygun sonuglara yol agacag yiiksek goziikmektedir.

2.3. SERBEST PiYASA EKONOMISINE GECISTE UYGULANMASI
GEREKEN REFORMLAR

Sosyalizmi benimsemis olan ¢ogu iilke 1960’11 yillarda sistemden kaynakli
ekonomik sorunlar1 agsmak i¢in bir dizi yapisal reform uygulamis bulunsalar da basarili
bir yol kat edememislerdir. Ekonomik ve siyasi sorunlarin artis gostermeye devam
etmesi iizerine 1989°da iilkeler farkli bir ekonomik sistem olan piyasa ekonomisine

yonelik reformlar uygulamaya koymuslardir. Reforma yonelik hareketler Ilk olarak
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MDA ’da baslamis olup Ozbekistan, Kirgizistan, Rusya ve Ukrayna gibi bagimsizligina
yeni kavusan eski SSCB iilkeleri tarafindan devam etmistir. Ekonomik sistemlerin
tamamen birbirlerinden farkli miilkiyet, ticaret ve boliisim gibi yapisal 6zelliklerin
bulunmasi, yapilacak olan reformlarin da genis kapsamda olmasini gerekli kilmaktaydi.

Baslangigta bazi gegis iilkelerinin daha avantajli konumda olmasi reform
stirecinin hizli ve istikrarli bir sekilde kapanmasina yardimer olacaktir. Gegis Oncesi,
MDA iilkelerindeki toplumun piyasa ekonomisinin ne tiirden politikalar gerektirdigi ve
nasil bir sistem oldugu konularinda az ¢ok bilgi sahibi olmalar1 verilecek tepkileri ve
belirsizligi azaltmaktaydi. Ancak eski SSCB iilkelerinde daha kati bir sosyalizmin
hakim olmasi ve toplumun piyasa sistemine yonelik bilingsizligi tedirgin ediciydi.
Ayrica jeopolitik olarak Avrupa Birligine yakin olan {ilkelerin daha olumlu baslangi¢
durumlarina sahip olduklar1 da yadsinamaz bir gercektir. Bu yakinlik iilkelere dogrudan
yabanci yatirimlarin  kolaylikla gelmesine, ticari iliskilerin gelisimine, yenilik¢i
toplumun ve miitesebbis bireylerin yetismesine imkan saglamaktadir. Genellikle BDT’ e
gore AB’ye daha yakin konumda bulunan MDA iilkeleri arasindaki gelismislik diizeyi
boyutunun farkliligit da buna dayandirilmaktadir.  Gegis {ilkelerinin baglangigtaki
durumlarini analiz etmede dogal kaynaklarin diizeyi, piyasa kurumlarinin etkinligi, kisi

basina gelir ve demokratik diizey gibi cesitli gostergeler kullanilir.

Tablo 2. 2. Ge¢is Ekonomilerinin Baslangi¢ ve 2018 Yilindaki Durumu

.. Kisi
. Kisi Baski

) Sc_)syallst Baslsna Bagina Altindaki 2018 Yl Dogal
Ulkeler SISt.e mle Milli MII.“ Enflasyon Enflasyon Kaynaklarin

Gegirilen Gelir Gelir 1987-90 Oranlar Diizeyi

Siire 1989 $ (SAGP) (%) (TUFE)
2018 $
Arnavutluk 47 1.400 13.350 4.3 2.02 Zayif
Bulgaristan 43 5.000 22.30 18.0 2.81 Zayif
ek

gumhuriyeti 42 8.600 37.530 -7.1 2.14 Zayif
Hirvatistan 46 6.171 27.180 12.0 1.50 Zayif
Macaristan 42 6.810 29.860 -1.7 2.85 Zayif
Makedonya 47 3.394 15.670 12.0 1.45 Zayif
Polonya 41 5.150 30.010 13.6 1.81 Orta
Romanya 42 3.470 12.301 16.8 4.62 Orta
Slovakya 42 7.600 33.060 -7.1 2.51 Zayif
Slovenya 46 9.200 37.450 12.0 1.73 Zayif
Estonya 51 8.900 34.970 25.7 3.43 Zayif
Letonya 51 8.590 29.780 25.7 2.53 Zayif
Litvanya 51 6.430 34.320 25.7 2.69 Zayif
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Tablo 2. 2. (Devam) Geg¢is Ekonomilerinin Baslangi¢ ve 2018 Yilindaki Durumu

Azerbaycan 70 4.620 17.100 25.7 1.92 Iyi
Beyaz Rusya 72 7.010 6.289 25.7 4.87 Zayif
Ermenistan 71 5.530 10.480 25.7 2.52 Zayif
Giircistan 70 5.590 11.500 25.7 2.61 Orta
Kazakistan 71 5.130 24.450 25.7 - Iyi
Kirgizistan 71 3.180 3.780 25.7 1.54 Zay1f
Moldova 51 4.670 3.227 25.7 3.04 Zayif
Ozbekistan 71 2.740 8.810 25.7 - Orta
Rusya 74 7.720 11.288 25.7 2.87 Iyi
Tacikistan 71 3.610 4.050 25.7 - Zayif
Tiirkmenistan 71 4.230 18.490 25.7 - Iyi
Ukrayna 74 5.680 9.02 25.7 10.95 Orta

Kaynak: IMF (2000) ve World Bank (2019) verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmugstur.

Tablo 2.2 gec¢is Oncesine ait bazi baslangi¢ durumlarini yansitmakla birlikte
ilkeler arasindaki bir¢ok farklilig1 da gézler oniine sermektedir. Kisi basina diisen milli
gelirin (1989 yilinda) en yliksek seyrettigi iilkeler arasinda Slovenya, Estonya, Cek
Cumbhuriyeti ve Letonya yer almaktayken en diisiikler arasinda Arnavutluk, Ozbekistan
ve Kirgizistan yer almaktadir. 2018 yilina gelindiginde ise geg¢is ekonomilerinde kisi
basina gelirin ¢ok daha yiiksek seyrettigi 6zellikle BDT ye gore baslangigtaki durumlari
daha iyi olan MDA ve Baltik iilkelerinde kisi basina gelirin daha yiliksek oldugu da
goziikmektedir. Baski altina alinmis enflasyon oranlaria bakildiginda ise diger tilkelere
nazaran BDT ve Baltik iilkelerinde daha yliksek oldugu dolayisiyla gegis siirecinde
fiyatlarin serbestlestirilmesinden sonra ortaya c¢ikacak olan enflasyonun bu iilkelerde
daha ytiksek oranlarda seyredecegi tahmin edilebilmektedir. Baglangi¢ durumu ile 2018
verileri kiyaslandiginda ise {ilkelerin daha diisiik enflasyon diizeylerini yakaladiklari
goriilmektedir. Genel olarak tablo 2.2°den de goriildiigii lizere BDT ye gore sosyalist
sistemde daha az siire kalan Baltik ve MDA iilkelerinin gecis silirecine daha avantajli
konumda basladiklar1 sdylenebilir.

Gegis ekonomilerinde sistemin degistirilmesine yonelik olan birgok radikal reform
program1 mevcuttur. Bunlar (World Bank, 2002, s. 14):

» Makroekonomik stabilizasyonu saglama,

= Liberalizasyon,

* Yeniden yapilandirma ve Ozellestirme,

= (Ogzel girisimin desteklenmesine yonelik yasal diizenlemeler,
» Vergi sistemine yonelik reformlar,

» Hukuksal ve yasal alt yapilanma olarak sayilabilir.
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Gegis ekonomileri i¢in onem tasityan reformlardan ilki makroekonomik istikrarin
saglanmasidir. Makroekonomik istikrar, enflasyonun ¢ok yiiksek seviyelerde
seyretmedigi, reel faiz ile doviz kurunun diizenli oldugu ve dis ticaret dengesinin
saglandig1 kisacasi esanli olarak i¢ ve dis dengenin saglandigi bir ekonomik diizeni
ifade eder (Yalginkaya ve Aydmn, 2017, s. 92). Bu diizenin saglanmasi, ekonomik
biliylimenin hizlanmasina ve siirdiiriilebilir hale gelmesine yardimci olmasindan otiirii
sadece gecis ekonomileri i¢in degil tiim iilkeler i¢in 6nem arz etmektedir. Zira
ekonomik istikrarsizliklarin sebep oldugu belirsizlik, i¢ ve dis yatirimcilar i¢in caydirici
etki yaratacaktir. Bu durum da yatirimlarin azalmasi ve ekonomik biiylimenin
yavaglamasi lizerinde kendini gosterecektir.

Gegis stireci Oncesinde, iilkelerin birgok makroekonomik problemlerle (kamu
ac1g1 ve parasal genisleme gibi) karsi karsiya bulunmasi, etkin bir piyasa ekonomisinin
kurulumunu zorlastirmaktaydi. Sosyalist iilkelerde parasal geniglemeler, fiyatlarin
merkez tarafindan belirlenmesinden dolayr enflasyona yol agmayip baski
olusturmaktaydi. Dolayisiyla fiyatlarin serbestlestirilmesi sonrasinda belirgin olarak
ortaya ¢ikacak olan enflasyon icin bir an 6nce makroekonomik istikrara yonelik
(daraltic1 para ve maliye) programlarin uygulanmasi gereklidir (IMF, 2000).

Gegis lilkelerinde liberalizasyona donlik reformlarin uygulanmasi, piyasa
sisteminin olugmasi i¢in gereklilik arz etmektedir. Liberalizasyona yonelik reformlar;
fiyatlarin, ticretlerin ve doviz kurunun merkezi otorite tarafindan belirlenmesi yerine
piyasaya birakilmasimi kapsar. Ayrica iilkelerin dis diinyaya agilmalarina sebep olacak
dis ticaret engellerinin kaldirilmasma yonelik politikalar1 da kapsamaktadir. Gegis
ekonomilerinin, bu alana yonelik reformlardan basar1 elde etmesi daha ¢ok
makroekonomik istikrarin saglanmasina baglhdir.

Gegcis ekonomilerinde, miilkiyet yapisindaki degisime yonelik en 6nemli yapisal
reformlar arasinda 6zellestirme yer alir. Piyasa sisteminin 6zellikle rekabet ve verimlilik
acisindan etkili caligmasina imkan saglayan 6zellestirme daha ¢ok kamu aleyhine 6zel
sektoriin ekonomideki payinin artmasi seklinde tanimlanir. Dolayisiyla, ekonomideki bu
payin artmasina yonelik hem yeni firmalarin kurulmasi desteklenmeli hem de kamuya
ait firmalarin 6zel kisilere tahsis edilmesi saglanmaliydi, fakat gegis iilkeleri i¢in bu
durumun ne zaman ve nasil gegeklestirilmesi gerektigi konusunda tam olarak
uzlasilamamisti. Ayrica, gecis siireci Oncesinde kismen 6zel miilkiyetin bulunmasi ve

0zel miilkiyete dair bir hukuksal yapinin olmamasi gibi bir¢ok sorunun bulunmasi
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Ozellestirmenin etkinligini kisitlamaktaydi. Bu sorunlarin ¢dziimiinden 6nce yapilan
Ozellestirme uygulamalart Rusya da oldugu gibi 06zel sektérde monopollesmenin
dogmasina neden olabilmektedir ( Tandircioglu, 2002, s. 198-208).

Gegis ekonomilerinde, Ozellestirmeye doniik uygulamalar yontem bakimindan
farklilik arz etmekte olup kullanilan bu yontemler sahibine geri iade, dolaysiz satis ve
esit teklifler, yoneticilere ve calisanlara yonelik miilkiyetin satim1 ve hisse senedi satis1
seklinde siralanabilir. Gegmiste yapilan adaletsizligin temin edilmesine imkan saglayan
ve toplumun yasal giivene olan inancini arttiran sahibine geri iade metodu, devlete ait
olan varliklarin geg¢misteki ilk sahiplerine geri verilmesi olarak tanimlanabilir. Bu
yontem gegis iilkeleri tarafindan Estonya ve sinirli 6l¢iide Cek Cumhuriyeti disinda pek
tercih edilmemistir. Dolaysiz satis ve esit teklifler ise devlet tesebbiisiindeki isletmelere
ait varliklarin is¢i ve yoneticilere satisinin yapilmadig: fakat yabanci girisimcilere karsi
da satisin acik oldugu bir yontemdir. Yabanci girisimcilerin yeteneklerinden
faydalanilabilmesine imkan veren bu yontemin uygulanmasini, iilkedeki sermaye ve
muhasebe sistemindeki yetersizlikler zorlagtirmaktadir. Bu yontemi kullanan
Macaristan ve Estonya disinda kalan diger gecis iilkeleri basariya ulasilamamaistir.
Yoneticilere ve calisanlara yonelik miilkiyet sahipligi olarak adlandirilan yontem
adindan da anlasilacagi tizere firma igerisinde bulunan is¢i ve yoneticilere yonelik satist
kapsamaktadir. Bu yontemin uygulanma hizi agisindan olumlu yani bulunsa da firma
icerisindeki miilk sahiplerinin dig girisimcileri engellemeye yonelik ¢abalari, rekabeti
sekteye ugratmaktadir. Bu olumsuz etkisinin bulunmasina ragmen Romanya, Slovenya,
Polonya ve Slovakya gibi gecis lilkelerinde sik bagvurulan yontemler arasindadir. Son
olarak kamu tarafindan firmalara ait paylar1 kuponlarla satiminin gergeklestirildigi
yontem olan hisse senediyle yapilan o6zellestirme gegis iilkelerinden Rusya, Cek
Cumhuriyeti ve Kazakistan yine Baltik iilkelerinden Letonya ve Litvanya tarafindan
tercih edilmistir. Bu yontemin gegis iilkelerinde sermaye yetersizligi probleminin
coziimlenmesine, adaletsizliklerin giderilmesine, finansal sistemin gelismesine ve
stirecin hizl1 bir sekilde ilerlemesine yardimei olacagi diisiiniiliir. Dolayisiyla, bu sekilde
yapilan 6zellestirmelerin digerlerine gore daha avantajli yanlarmin oldugunu sdéylemek
yanlis olmaz (Tandircioglu, 2002, s. 209-211).

Gegis ekonomilerinde yasanan biit¢e agiklar1 ekonomik istikrarin bozulmasina
neden olmakla birlikte piyasa sistemine doniisiim i¢in de sorun olusturmaktaydi. Biitce

aciklarinin azaltilabilmesi i¢in gecis iilkelerinin siki para ve maliye politikalarma
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bagvurmalarinin yaninda vergilerin diizenlenmesine yonelik yapisal reformlarin da
uygulanmasi gerekli hale gelmekteydi. Ayrica gegis oncesinde vergiler, devlet bankalari
tarafindan toplaniyor ve devlete ait olan isletmeler tarafindan 6deniyordu, dolayisiyla
Ozellestirmeyle birlikte isletmelerin 6zel kesime ge¢cmesi vergi diizenlemelerini
gerektiren bir diger etkendir. Gegis ekonomileri bunlara 6nlem olarak vergi dairesi ve
gelir idaresi gibi kurumlar1 kurarken katma deger vergisi ve bircok dolaysiz vergi
uygulamaya koymustur.

Piyasa sisteminin iglerligine yonelik yapilmasi gerekli goriilen reformlardan biri
de hukuksal ve yasal dayanaklarin uygun hale getirilmesidir. Hukuksal yapi, diizenli ve
giivenli bir ortaminin tesis edilmesi amaciyla bireylerin ekonomik davraniglarini belirli
kurallar ¢ercevesinde diizenlemek durumundadir. Gegis iilkelerinde hukuksal yapinin
tesisi i¢in akit, sinai ve fikri miilkiyet, icra iflas, calisma ve sosyal giivenlik haklarinin
diizenlenmesi gereklidir. Bunlarin yaninda miilkiyet hakki ve rekabet hukuku piyasa
ekonomisinin varlig1 ve gelisimi i¢in ayr1 bir yere sahiptir. Sosyalist donemde tek miilk
sahibi bulunan devletin 6zellestirme girisimleri ilk asamada kuskusuz yeni miilk
sahiplerini tedirgin edecektir. Bu tedirginlik yoneticilerin yatirim karar1 almasia ve
firmalarin etkin bir {retim faaliyeti gOstermesine engel olur. Dolayisiyla bu
tedirginlikleri gidermeye yonelik miilke el koymanin hangi durumlarda s6z konusu
olacagi ve miilkiin alim ve satiminin nasil olmasi gerektigine yonelik kosullarin agikca
ortaya konmasi gereklidir. Gegis iilkelerinde firmalarin daha fazla kar elde etmek
amaciyla kartellesme gibi c¢esitli yollara bagvurmalarimi engellemek adma rekabet
kurallarinin ~ olusturulmasi  gerekir. Uygun rekabet ortammin saglanamamasi
tiketicilerin refahinin azalmasina ve kaynak dagilimindaki etkinligin bozulmasina
sebebiyet verecektir.

Gegis iilkelerinde yapilmasi gereken reformlar diisiiniildiigiinde 6zellikle vergi ve
hukuksal yapinin tesisinin uzun zaman gerektirdigi bu ylizden de iilkelerin agsamali gegis
stratejisini segmeleri daha yerinde olacaktir. Gegis iilkelerinde reformlarin basarisina
hiz, planlt sistemden kaynaklanan sorunlar, siire¢ igerisindeki aksakliklar ve reformlarin
uygulanis bigcimi gibi pek c¢ok faktor etki etmektedir. Dolayisiyla iilkeler arasinda
bulunan bu farkhliklar ister istemez ayr1 performanslarin elde edilmesine yol agcmustir.
Gegis ekonomileri tarafindan uygulanmasina baglanilan bu reformlarla birlikte MDA ve

Baltik iilkeleri BDT ye gore daha basarili bir siire¢ izlemiglerdir.
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2.4. GECIS SURECINDE MAKROEKONOMIK PERFORMANSIN
DEGERLENDIRILMESI

Ulke ekonomilerinin, dénem igerisindeki performanslarni analiz etmede
kullanilan 6Slgiitler daha ¢ok ekonomik biiylime ve enflasyon oranlar1 olmaktadir. Ayrica
gostergeler sadece ekonomik performansi yansitmakta degil, siyasi iktidarinda
basarisini yansitmaktadir. Ornegin, biiyiimeye gére olumsuzluklar daha kisa bir siirede
hissedilen enflasyon genellikle toplum tarafindan iktidara atfedilmektedir. Siyasi
iktidar sahipleri ise mevcut konumlarini gliglendirebilmek i¢in soruna yonelik politika
ve reformlar uygulamaktadir. Dolayisiyla bu sekilde ekonomik performans olgiitleri

hem siyasi ve sosyal yapilardan etkilenmekte hem de etkilemektedir.

Ekonomik
Soklar

Ekonomik
Reformlar

A
v

Makro Ekonomik

Performans

*

Baglangigtaki
Durum

Sekil 2.2. Gegis Ekonomileri Performansini Belirleyen Faktorler
Kaynak: Staehr (2005)

Ulkelerin makroekonomik performansini etkileyen pek ¢ok sayida ekonomik,
siyasi ve sosyal faktoriin bulunmasi, bu unsurlarin dl¢limlerinin yapilmasini ve ortaya
konmasii zorlastirmaktadir. Dolayisiyla gecis silirecinde kaotik bir yapmin hakim
olmast ve ekonomik sistemin degisimine yonelik atilan adimlarin diger faktorler
tizerinde nasil etkiler doguracaginin bilinememesi de gecis ekonomilerinde
performansin belirleyicilerini saptamayr daha da gilic hale getirmektedir. Eger ki gecis

ekonomilerin de performans lizerinde etki eden faktorleri belirlemek gerekirse genel
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olarak bu unsurlar Sekil 2.2°’de de goriildiigii lizere uygulanan reformlar, baslangictaki
durum ve ekonomik soklar seklinde siralanabilir. Sekil 2.2°de goriildiigii gibi ekonomik
soklar ve reformlar arasinda karsilikli iliski bulunurken bu durum makroekonomik
performansta da sdz konusudur. Ulkelerin baslangi¢c durumu ise dolaysiz olarak diger ii¢
faktor tizerinde etkilidir.

Gegis ekonomilerinin siire¢ boyunca nasil bir goriiniim sergilediklerini en iyi
makroekonomik performans Olgiitleri yansitmaktadir. Bu Olgtitler liberallesmeye dontik
uygulanan politika ve stratejilerin basaris1 hakkinda da bilgi vermektedir. Ayrica
ekonomik performans, doniislimiin ne derecede maliyetlere sebep oldugunu da
gostermektedir. Bu yiizden burada gecis siirecinde llkelerin ekonomik performansini
degerlendirebilmek adina biiylime, enflasyon, issizlik ve dogrudan yabanci yatirimlara

deginilecektir.

2.4.1. Ekonomik Biiyiime

Gecis siirecinin baglamasiyla birlikte gegen on yillik siireg, tiim {ilke
ekonomilerinde ciddi iretim diislislerinin meydana geldigi bir resesyon donemi
olmustur. Ik on yillik dSnem baz alindiginda, iilkelerin iiretiminde ortalama %40 ile 60
arasinda bir diisiisiin gerceklestigi goriilmiistiir. Bu donemde genel olarak iiretim
diisiisiine sebep olan dis faktorler, ticari anlasmalarin son bulmasit ve enerji
fiyatlarindaki artislar olurken i¢ faktorler; finansal sistemin zayi1flig1, firmalara yeterince
slibvansiyon verilmemesi ve reel faizlerin pozitif olmasi gibi pek ¢ok etken etkili
olmustur. Siirecin baslangicinda istikrar1 saglamaya doniik politikalar uygulanmis, fakat
bu politikalarin ekonomiye daha ge¢ yansimasi lizerine iiretimin seyri “U” seklinde
gerceklesmistir (Emsen ve Deger, 2005, s. 86- 87).

Gegis llkelerinin yasadigi ekonomik resesyonu, yalniz donilisim siirecinin
dinamiklerine baglamak cok yeterli bir sebep olusturmaz. Gegis Oncesi SSCB ve
Cekoslovakya (Cek Cumhuriyeti ve Slovenya) gibi lilkeler de biiylime gerceklesse de
zamanla hizlar1 yavaglamaya basglamistir. Fakat geg¢is Oncesinde yasanan kitliklar,
tikketici ve {retici refahlarinda iyilesmelerin goriilmemesi ve fiyat dengesizlikleri
iilkelerin, pek saglikli bir biiylime ger¢eklestiremediklerini gosterir. Dolayisiyla 1960’11
yillarda yiiksek biiyiime performanslart sergileyen gecis iilkelerinin 1980’11 yillarda
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bliyime hizlar1 yavaslamaya baslamis ve ekonomik duraklamalar yavas yavas
hissedilmeye baslanilmigtir (Balcilar, 2002, s. 100).

Yasanan slireg boyunca, gecis ekonomilerinde gerceklesen  biiylime
performanslar1 da farkliliklar gostermis ve bu farkliliklarin kaynagini arastirmaya
yonelik ¢esitli ¢aligmalar yapilmigtir. Bu ¢alismalarda gosterilen sebeplerden ilki, piyasa
ekonomisine yonelik reformlara baslanilan tarihlerin {ilkelerde degiskenlik arz
etmesidir. Clinkli baz1 erken reform uygulamaya baslayan iilkeler (Polonya gibi), gec
reformcu iilkelere gore daha iyi biiyiime performanslari sergilemistir. ikinci farklilik
sebebi, reformlarin bazi iilkelerde daha etkin ve kapsamli bir sekilde uygulanilmasi ile
ilgilidir. Ugiincii sebep olarak ise, DYY girislerinin diger gegis iilkelerine gore Merkezi
Avrupa ve Baltik iilkelerinde daha fazla goriilmesidir. Son sebep olarak, iilkelerin
baslangic durumlarinda goriilen farkliliklar ve Ozellestirme politikalar1 uygulanma
bi¢iminin degiskenlik gostermesi sayilabilir (Saking, 2005, s. 22-23). Bu sebepler
yalniz iilkelerin bliylime performansindan dogan farkliliklar1 agiklamakta degil, ayni
zamanda bazi iilkelerin neden daha maliyetsiz bir gecis siireci yasadiklarimi da

aciklamada yardimci olur.
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Sekil 2.3. Ge¢is Ekonomilerinde Ekonomik Biiyiime Oranlart % (1991-2018)
Kaynak: EBRD (2000) ve World Bank (2019) verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmugstur.



Sekil 2.3’te iist panel MDA ve Baltik {ilkelerini alt panel ise BDT f{ilkelerinin
ekonomik biiyiime performanslarini gostermektedir. Gegis ekonomilerinin ilk yillari
incelendiginde iilkelerin farkli resesyon derinlikleri ve siireleri yasadiklar1i goze
carpmaktadir. Polonya 1992 yilinda %2.5 oraninda biiyiime saglayarak resesyon
siirecinden en erken kurtulan {ilke olmus ve onu takip eden iilkeler arasinda Slovenya,
Romanya ve Cek Cumhuriyeti bulunmaktadir. Gegis siireci resesyonunun en derin
hissedildigi tilke ise, 1992°de %44.9 oraninda ekonomik daralma yasayan Giircistan
olmus ve bunun yaninda, ortalama %35 civarinda daralma gosteren Ermenistan,
Letonya ve Moldova tilkeleri de yer almaktadir. Gegis ekonomilerinde resesyon donemi
uzunluklarin1 belirtmek gerekirse ortalama MDA iilkelerinde siirecin 4,5 yil, Baltik
iilkelerinde 5 yil ve BDT’de de 7 yil devam ettigi goriilmiistiir. Ulke bazinda ise
daralmay1 en uzun siire (on y1l) Moldova ve Ukrayna yasamistir. 1997 ve 1998 yillart
yasanan petrol fiyatlarindaki diislis Asya ve Rusya krizlerinin gerceklesmesine ve gegis
siirecinin daha sancili bir hal almasma sebep olmustur. Ozellikle bu iilkelerden ihracat
geliri elde eden bazi gecis ekonomileri daha diisiik bir biiyiime performanslar
sergilemeye baslamistir.

2000’1 yillarin ardindan genel olarak gegis iilkeleri biiyiime performanslarinin,
pozitif oranlarda 2008 krizine kadar seyrettigi gorilmiistiir. Fakat kriz, gegis siireci
kadar uzun olmamis ve tekrardan pozitif biiylime oranlarini iilkeler yakalamayi

basarmistir.

2.4.2. Enflasyon

Gegis ekonomilerinde, fiyatlarin serbestlestirilmesine yonelik atilan adimlarin
ardindan hiperenflasyon siireci yasanmaya baslanmistir. Liberal politikalarin
uygulanmasinda benimsenen sok terapi ve asamal1 yaklasim stratejileri, lilkeden iilkeye
farklilik arz etse de fiyatlarda meydana gelen ani yiikselmeler genel olarak gegcis
iilkelerinin tiimiinde sorun olusturmustur. Gegis ekonomilerinde yasanan bu siirec,
pratikte diger serbestlestirme ve 6zellestirme calismalarinin fiyat istikrar1 saglanmadan
yapilamayacagin1 gostermistir. Ayrica llkelerde fiyat istikrarinin saglanmasi, yerli ve
yabanci yatirimcilarin uyarilmasina neden olarak biiyiime oranlarini da pozitif yonde

etkilemektedir (Jazbec, 1999, s. 3).
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Gegis lilkelerinde hiperenflasyona sebep oldugu diisiiniilen en énemli etkenlerin
basinda biit¢e agig1 bulunmaktadir. Biitge agigini finanse etmek amaciyla iilkelerin para
basma yoluna gitmeleri, dogrudan fiyat artiglar1 {izerinde kendini gostermistir. Gegis
ekonomilerinde biitge agiklarinin yasanma sebepleri arasinda ise; vergi gelirlerini
azaltacak girisim serbestligi ve Ozellestirilmeler, isgiicli piyasasinda olusan
dengesizlikler ve esnek biitge politikalarinin uygulanmasi yer almaktadir. Yiiksek
enflasyonun olusumuna sebep olan diger bir etken ise doviz kurunda meydana gelen
dengesizliklerdir. Ornek olarak bu durum Dogu Asya iilkeleri ve Rusya’da yasanmis
olan finansal ve ekonomik belirsizligin kaynagini olusturur (Jazbec, 1999, s. 4). Son
olarak hiperenflasyon sebepleri arasinda zayif bankacilik sistemleri, iiretim yetersizligi,
para politikasi araclarinin eksik olmasi ve etkin kullanilamamasi ve bireylerde olusan

devaliiasyon beklentisi gibi pek ¢ok faktor de bulunmaktadir.

Tablo 2.3. Gegis Ekonomilerinde Enflasyon Oranlari (%)

ULKELER 1992 | 1995 | 1998 | 2001 | 2004 | 2007 | 2009 | 2012 | 2015 | 2018
Arnavutluk 226 7.8 12.7 31 2.2 2.9 2.2 2.0 1.8 2.0
Bulgaristan 82.0 62.0 123 7.3 6.1 8.4 2.7 2.9 -0.1 2.8
Cek Cumhuriyeti | 11.1 9.1 8.8 4.6 2.7 2.8 1.0 3.2 0.3 2.1
Hirvatistan 666 2.0 3.5 3.7 2.0 2.8 2.3 3.4 -0.4 15
Macaristan 23.0 28.2 23.6 9.1 6.7 7.9 4.2 5.6 -0.06 2.8
Makedonya 1664 | 16.4 2.5 5.1 -0.4 2.2 -0.7 3.3 -0.2 1.4
Polonya 43.0 27.8 19.9 54 3.3 2.4 3.7 3.5 -0.8 1.8
Romanya 210 323 38.8 34.4 11.8 4.8 5.5 3.3 -0.5 4.6
Slovakya 10.0 9.9 5.8 7.3 7.5 2.7 1.6 3.6 -0.3 2.5
Slovenya 207 135 9.9 8.3 35 3.6 0.8 2.5 -0.5 1.7
Estonya 1.076 | 29.0 23.1 5.7 3.0 6.6 -0.07 3.9 -0.4 3.4
Letonya 951 25.0 17.6 2.4 6.1 10.0 3.5 2.2 0.1 2.5
Litvanya 1.021 | 396 24.6 1.3 11 5.7 44 3.0 -0.8 2.6
Azerbaycan 912 412 19.7 15 6.7 16.6 1.4 1.0 4.0 1.9
Beyaz Rusya 971 709 52.7 61.1 18.1 8.4 12.9 59.2 135 4.8
Ermenistan 1.346 177 18.8 31 6.9 4.4 3.4 2.5 3.7 2.5
Giircistan 887 163 394 4.6 5.6 9.2 1.7 -0.9 4.0 2.6
Kazakistan 1.381 176 39.1 8.3 6.8 10.8 7.3 5.1 6.6 -

Kirgizistan 855 40.7 31.3 6.9 4.1 10.2 6.8 2.7 6.5 15
Moldova 1.276 | 30.2 23.5 9.7 125 12.3 | -0.06 45 9.6 3.0
Rusya 1.526 198 47.8 214 10.8 9.0 11.6 5.0 155 2.8
Tacikistan 1.157 609 418 38.5 7.1 13.1 6.4 5.8 5.7 -

Ukrayna 1.210 377 80.0 11.9 9.0 12.8 15.8 0.5 48.6 10.9

Kaynak: EBRD (2000) ve World Bank (2019) verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmugtur.

70




Tablo 2.3 incelendiginde iilkelerin 1992 yilinda yiiksek enflasyona maruz
kaldiklar1 ve tek haneli rakamlar1 yakalamalarimin uzun bir siirece yayildig
goziikkmektedir. Doniisiim siiresince enflasyonu kontrol altina almayir yani fiyat
istikrarin1 korumayi basaran en iyi iilkelerin Cek Cumhuriyeti ve Slovakya oldugu
gozikmektedir. 1995 ve 1998 yillarina bakildiginda ¢ogu iilkede 6zellikle Beyaz Rusya,
Ukrayna ve Tacikistan’da asir1 enflasyon diizeylerinin devam ettigi goriilmektedir.
Ulkelerin 1limli enflasyon diizeyini ancak 2000’li yillarin ardindan yakaladiklar1 ve
genel olarak gegis siiresince hiperenflasyonun, BDT de Baltik ve MDA fiilkelerine gore
daha fazla yasandigi goriilmektedir. Bu durumun temel sebebi BDT’nin parasal
anlamda Rusya’ya bagli olmasindan kaynaklanir. Bu iilkeler 1993 yilina kadar para
birimi olarak rubleyi kullanmaya devam etmisler, bu tarihten sonra ancak {ilkeler kendi
milli paralarini tedaviile siirmeyi basarabilmislerdir. Dolayisiyla 1995’lere gelene kadar
BDT’de yasanan hiperenflasyon siirecinde, Rusya’nin da etkisi oldugu sdylenebilir.

2007 yilmin ikinci yarisindan itibaren ABD’de ortaya g¢ikan ve tiim iilkelere
yayilan kiiresel finansal kriz, 2009 yili itibariyle AB iilkelerini de dis ticaret, doviz
kurlar1 ve faiz oranlar1 kanaliyla etkilemeye baslamistir. Kriz oncesinde ekonomiye
doniik olumlu bekleyisler ve diisiik seviyelerde seyreden faiz oranlari, AB iilkelerinde
kamu ve 0zel sektor bor¢lanmalarinin artmasina sebep olmus ve bu durum 2015 yili
itibariyle AB iilkelerinde bir borg Krizinin ortaya ¢ikmasini tetiklemistir. Avrupa Borg
Krizi {iilkelerin ekonomik biiylime, istithdam ve finansal akimlarmin azalmasina yol
acmis ve bu etkiler neticesinde emtia fiyatlarindaki diistisler bas gostermistir. Bunun
yaninda petrol fiyatlarindaki diisiis ve mali konsolidasyon politikalar1 da tlkelerde
deflasyon siirecinin baglamasina sebep olusturmustur (Ulusoy ve Ela, 2015, s. 388-391).
Ulkelerin yasamis olduklar1 deflasyon ortalama 2-3 yil seyir ettikten sonra 2018 yilinda

tekrardan ilimli enflasyon diizeyleri yakalanmustir.

2.4.3. lssizlik

Gegcis stlirecinin baglamasiyla birlikte, iiretim diisiisiiyle esanli olarak issizlik
oranlarinda ciddi artiglar meydana gelmistir. Uzmanlar, issizlik seviyesindeki artislari
tahmin etseler bile igsizligin bu kadar uzun siirecegini kestirememislerdi. Bir ekonomide
igsizligin bu denli uzun siirmesi, iilkedeki yoksullugun artmasina ve boylece toplumsal

refahtaki diislislerin de gergeklesmesine sebep olmaktadir.
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Uretimde yasanan diisiisler ise bir taraftan fiyatlar genel seviyesinde diger taraftan issizligin
yiikselmesinde etkili olmustur. Bu durum faktorler arasinda siki bir etkilesimin de var
oldugunu gostermektedir. Gegis siirecinde emegin sektorler arasindaki dagilimi yon
degistirmis ve bu dagilim kamudan 06zel sektore dogru olmustur. Fakat kamudaki is
imkanlarmin sona ermesiyle birlikte olusan issizlige, 6zel sektdr yeterince istihdam alami
sunamamig ve issizlik giderek sorun haline gelmeye baslamistir. Bu donemde hem ticretler
arasindaki farkliliklar hem de istthdamin bolgesel dagilimindaki farkliliklar artmaktayken
ayni zamanda kayit altina alinmayan, gecici ve diisiik {icretli islerde ¢alismalarda yayginlik
gostermistir. Ayrica daha az nitelikli isgiicii gerektiren imalat sektoriinden daha fazla nitelikli
isgiicli gerektiren hizmet sektoriine dogru gegisler de artma egilimi géstermistir. Yine gecis
slirecinin baglangicinda toplam istihdam igerisinde bulunan diisiik ticretli ¢alisanlarin pay1
giderek artis gostermistir (Kesici, 2009, s. 414-415 : Rutkowski ve Scarpetta, 2005, 5-8).

Ekonomik doniistim, issiz kalanlarin veya mevcut islerinden memnun olmayanlarin yeni
is sahasina yonelmelerini gerekli kilmis ve bu durum emek mobilitesindeki artisa sebep
olmustur. Artisin bir diger sebebi ise, gegici issizligin siirekli hale gelmesinden kaynaklanir.
Uzmanlar emek mobilitesindeki artisa pek ilimli yaklasmasalar da emegin, diisiik verimli
firmalardan yiiksek verimli firmalara gegisi istenilen bir durumdur. Bu tiir gecisler kaynak
dagilimindaki diizensizliklerin giderilmesine yardimci olmakla birlikte yaygin olarak BDT
iilkelerine gére MDA iilkelerinde goriilmiistiir. Ulkelerin ge¢is dénemindeki emek mobilitesi
%10 ile %25 diizeylerinde seyretmistir. Macaristan ve Polonya da %13-14 seviyelerindeyken
bu oran Rusya’da % 17’lere kadar ¢ikmistir. Fakat Macaristan ve Polonya’da emegin 6zel
sektore gecis oranlar1 %70’lerdeyken bunun Rusya’da %40’larda olmasi ilgingtir. Ayrica 6zel
sektore gecisin disinda issiz kalan bireylerin, alternatif olarak yeni igyerleri agmalari
istihdama gecisin farkli bir yontemini olustursa da bu yonteme gegis iilkelerinde ¢ok fazla
rastlanmamugtir. Ozellikle bu tiirden istihdama gegis, Rusya’da oransal olarak %1.5’un altinda
gerceklesmistir. Diger bir istthdama gecis yolu veya emek mobilitesini etkileyen durum, isgsiz
kalanlarin farkli tlkelere dogru goc etmesidir. Gegis ekonomilerinde emegin hareketi
genellikle Bat1 Avrupa iilkelerine dogru olmus, ama BDT’den MDA iilkelerine dogru da bir
goc hareketi gergeklesmistir (Turan ve Isik, 2007, s. 181-183).
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Gegis ekonomilerinin yillar itibariyle issizlik oranlar1 seyrini gdsteren sekil 2.4’te {ist
panel MDA ve Baltik iilkelerinden alt panel ise BDT’den olusmaktadir. Issizlik oranlarina ait
veriler incelendiginde, gecis siirecinin baslangicinda hemen hemen tiim {ilkelerde issizlik
oranlarmin hizla artis gosterdigi gdziikkmektedir. Ozellikle MDA iilkesi olan Makedonya’da
1991 yilindan 2012’e kadar issizlik oranlarinin %36-30 diizeylerinde seyrettigi ve {ilkeler
arasinda en uzun ve en fazla issizlik diizeyine sahip oldugu goze carpmaktadir. BDT
iilkelerine bakildiginda ise doniisiim siirecinden igsizlik anlaminda en fazla etkilenen iilkenin
Beyaz Rusya oldugu goziikkmektedir. Genel olarak bakildiginda ilk yillarda issizlik
oranlarindaki yiikselisin daha ¢ok MDA iilkelerinde oldugu soylenebilir. Bu iilkelerin
baslangigtaki durumlari, biiyiime ve enflasyon oranlari dikkate alindiginda diger iilkelerden
daha avantajli bir konumdayken issizligin bu kadar yiiksek olmasi1 sasirticidir. Bunun sebebi
ya Ozellestirme politikalarinin bilingsiz bir sekilde uygulanmasindan ya da issizligin kalitsal
bir sorun olmasindan kaynaklanmaktadir. Bir diger sebep olarak da MDA f{ilkelerine go¢ eden
isglictindeki artistir. BDT de issizligin ilk donemlerde daha diisiik seviyelerde kalmasi
iilkelerin baslangictaki ekonomik durumlari, yasanan ekonomik daralma ve enflasyon
diizeyleri gibi pek cok faktor dikkate alindiginda beklenenin aksi yoniindedir. Bu duruma
sebep olarak genellikle kayit dist istihdamin yiiksek olmasi ve gegici igsizligin yaygin olmasi

gosterilmektedir.

2.4.4. Dogrudan Yabanc1 Yatirnm

Piyasa ekonomisine gecis silirecinin fazlasiyla maliyetli olmasi, iilkelerde kaynak
ithtiyacin1 dogurmustur. Dogrudan yabanci yatirimlar hem kaynak ihtiyaglarinin giderilmesine
hem de geg¢is siirecinin ¢abucak tamamlanmasina yardimci olmaktadir. Bununla birlikte
DYY’ler gecis iilkelerinin dis piyasayla biitlinlesmesine de katki saglamaktadir. Fakat bu tiir
yatirimlarin gegis tlilkelerinde gergeklesebilmesi i¢in birgok reform ve tegviklerin yapilmasi ve
istikrarlt bir ortamin saglanmasi1 gerekmektedir. DYY ¢ekme rekabetine ge¢ katilan gecis
tilkelerinde, stirecin ilk yillarinda yasanan makroekonomik istikrarsizliklar yabanci
yatirimeilarin yatirrm yapma konusunda istekli davranmamalarina sebep olmustur. 1990’1
yillarin ortalarina gelindiginde ise, ekonomik istikrar ve reform politikalarindaki ilerlemeler
sayesinde bu iilkeler dis yatirrmeilar igin artik cazip hale gelmeye baslamistir. Ozellikle bu
stirecte 6zellestirme politikalarinin hiz kazanmasi, DYY’1 tesvik etmede biiyiik rol oynamistir,

yani igletmelere ait hisselerin yabanci yatirimeilar tarafindan satin alinmasina izin verilmistir.
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Gegis ekonomilerinde 6zellestirme ve DY'Y arasindaki iligki (paralel anlamda) belirgin
olarak Macaristan, Cek Cumhuriyeti ve Polonya iilkelerinde goriilmiistiir.

Gegis siirecinde iilkelerin ekonomik biiyiime oranlari ile DYY girislerinin de
birbirlerine paralel seyrettikleri goriilmektedir. Genellikle, kiiltiirel gelismisligi
yakalamis, daha hizli reform politikalar1 uygulamis ve Avrupa iilkelerine cografi
yakinligi bulunan MDA ve Baltik iilkelerinin gegis siireci yasayan diger lilkelere
nazaran DYY girisleri daha fazla olmustur. Bu iilkelerin, gereken kurumsal altyapiy1
daha erken olusturmalar1 ve reform politikalarinin hizlica uygulanmasi diger tilkelerden
daha fazla DYY ¢ekmelerine olanak tanimigtir. S6z konusu iilkelerde dogrudan yabanci
yatirnm girislerinde etkili olan diger faktorler ise siyasi istikrar, gliven ortaminin daha
hizli temini ve giivenligin tist diizeyde tutulmasi olmustur. Ayrica, gegis siirecinde uzun
donemli olan DYY’ler kisa donemli portfdy yatirimlarina gore daha yiiksek seviyede
goriilmustiir. Bu donemde asir1 dis finansal destek olusmamistir. Ancak, destegin yerine

kisith finansal destek ve teknik katki bulunulmustur (Balcilar, 2002, s. 108).

Tablo 2.4. Gegis Ekonomilerinde Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon $)

ULKELER 1993 1995 1998 2001 2004 2007 2009 2012 2015 2018
Arnavutluk 58 70 45 207 341 652 1.345 917 989 1.204
Bulgaristan 40 90 537 812 3.072 | 13.875 | 3.896 1.788 2.179 1.222
Cek 654 2567 | 3.700 | 5640 | 6.423 | 13.815 | 5.271 9.433 1.699 8.493
Cumhuriyeti

Hirvatistan 144 108 1.004 984 1.293 | 4.567 3.198 1.465 158 1.284
Macaristan 2349 | 4804 | 3.261 | 4.058 | 4538 | 70.631 | -2.792 | 10.815 | -5.266 | -65.454
Makedonya - 9 151 469 309 733 259 337 296 648
Polonya 1.715 | 3.659 | 6.383 | 5.677 | 13.868 | 25.031 | 14.025 | 7.358 | 15.065 | 16.697
Romanya 94 419 2.031 | 1.157 | 6.443 | 10.103 | 4.637 | 3.047 | 4.317 7.343
Slovakya 198 236 646 1532 | 4.063 | 5.058 1.521 1.776 1520 | 2.551
Slovenya 112 150 215 501 763 1.884 -346 33 1.730 1.523
Estonya 168 206 595 592 1.086 | 3.429 1.866 1.787 -715 1.180
Letonya 55 244 371 173 591 2.713 -150 1.080 812 446
Litvanya 30 72 918 442 871 2.601 -360 676 1.043 867
Azerbaycan 0.01 330 1.022 819 4719 | 4594 | 2.900 5.293 | 4.047 1.402
Beyaz Rusya 17 14 203 95 163 1.807 1.876 1.463 1.652 1.426
Ermenistan 0.8 25 232 69 247 667 760 496 184 254
Giircistan 0.01 - 265 109 492 1.892 660 968 1.735 1.218
Kazakistan 1.271 964 1.151 | 2.816 | 5.615 | 11.972 | 14.275 | 13.648 | 6.577 213
Kirgizistan 10 96 109 5 175 207 189 260 1.144 144
Moldova 14 66 75 103 151 536 259 250 225 311
Ozbekistan 48 -24 139 82 176 705 842 563 66 624
Rusya 1.210 | 2.065 | 2.761 | 2.847 | 15.403 | 55.873 | 36.583 | 50.587 | 6.852 8.784
Tacikistan 9 10 29 9 272 359 149 241 454 220
Tiirkmenistan 79 233 62 170 353 858 4553 | 3.129 | 3.042 1.985
Ukrayna 200 267 743 792 1.715 | 10.193 | 4.769 8.175 | 3.050 | 2.476

Kaynak: World Bank (2019) verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmugtur.
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Tablo 2.4 incelendiginde 1995-98 yillarinda DY Y ’lerin en fazla Cek Cumhuriyeti,
Macaristan ve Polonya {ilkelerine yapildigi goriilmektedir. Bu donem arasi BDT
ilkelerinden ise Kazakistan ve Rusya’nin daha ¢ok DYY ¢ekmeyi basardigi
gorilmektedir. Bu donem de MDA ve Baltik iilkelerinde yabanci yatirnm akimlari
yaklasik 1.249 milyonken, BDT de 500 milyonu bile agsmamistir. Rusya’nin 1998°de
yasamis oldugu krizin yansimalar1 kendini DYY akimlari tlizerinde de gostermis ve
yabanci sermaye akimlarinda duraklamalar meydana gelmistir.

Ekonomik biiylime oranlarimin pozitif oldugu 2000°’li yillara gelindiginde ise
DYY’lerin ¢ogu gecis iilkesinde arttig1 gozlemlenmektedir. Ornegin Bulgaristan’a
1993’te 40 milyon dolar DYY yapilmigken 2007°de 13.875 milyon yapilmistir. Buna
benzer durumu Romanya ve Slovakya iilkelerinin de yasadiklar1 goriilmektedir. 2007
yilinda MDA ve Baltik iilkelerine yapilan yatirim artiglarinda AB’ye iiye olmalarinin
biliyiik rol oynadigmi soylemek yanlis olmaz. BDT iilkelerinde ise bu donemde
Tiirkmenistan da beklenildigi tizere DYY artis1 devam etmis o6zellikle Ukrayna 200
milyondan 10.193 milyon DYY ¢ekmeyi basaran iilke olmustur. Gegis doneminin
baslangicindan 2018 yilina kadar gecen siire zarfinda ise ¢cogunlukla BDT iilkelerine

yapilan yabanc1 yatirimlarin diigiik diizeylerde seyrettigi izlenmektedir.
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UCUNCU BOLUM

GECiS EKONOMILERINDE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN
EKONOMIK BUYUME UZERINDEKI ETKiSI: EKONOMETRIK
UYGULAMA

3.1. LITERATUR ARASTIRMASI

Ampirik literatlirde DY Y nin biiyliime {izerindeki etkisini inceleyen pek c¢ok c¢alisma
olmasina karsin ortak bir sonu¢ bulunmamaktadir. Bu farkliliga sebep olan faktoriin daha ¢ok
secilen yontemsel uygulamalar veya iilke gruplandirmasiyla ilgili oldugu goriilmektedir.
Yapilan ¢aligmalarda genellikle DYY nin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna
ulasilsa da negatif ve nétr iligki tespit edilen calismalarda bulunmaktadir. Asagida bunlara
ornek teskil eden bazi ¢alismalar lizerinde durulmustur.

Blomstrom, Lipsey ve Zejan (1992), DY Y lerin biiyiime {izerindeki etkisini saptamak
amaciyla, yliksek ve diisiik gelir gruplarindan olusan 78 iilke i¢in, 1960-1985 donemlerini
beser yil araliklar halinde incelemislerdir. Yapilan bu ¢alismanin sonucunda, DY 'Y ’nin bes y1l
sonraki ekonomik biiylime oranlari lizerinde olumlu bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.
Fakat bu olumlu etkinin sadece yiiksek gelir grubuna sahip olan iilkelerde gergeklesecegi
sonucuna ulagilmistir.

Lensink ve Morrissey (2001), DY Y nin biiylime iizerindeki etkisini saptamak icin
yaptig1 ¢aligmada modele ek olarak, DYY girislerinin degiskenligini dahil etmis ve 90 iilkeye
ait 1970-1998 donem verileriyle ¢alismiglardir. DY'Y nin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi
giiclii bulunurken DYY girislerindeki degiskenligin, biiylime {izerinde olumsuz bir etki
yarattig1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica, bu olumsuz etkinin belirsizlik gibi ¢esitli faktdrlerden
kaynaklandig1 tahmin edilmistir.

Carcovic ve Levine (2002), 1960 ve 1995 yillarim1 kullanarak 72 iilke i¢in yapmis
olduklar1 c¢alismada, DYY’nin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini incelemislerdir.
Calismada genellestirilmis momentler metodundan (GMM) yararlanilmistir. Yapilan bu
calismada, DYY nin ekonomik biiylime iizerinde gii¢lii ve olumlu bir etkisinin bulunmadig:
sonucuna varilmistir.

Alic1 ve Ucal (2003), Tiirkiye i¢in yapmis olduklar1 analizde 1987:1-2002:1V d6nemi
ceyreklik verileri baz alarak uyguladiklar1 Granger ve Toda-Yamamato nedensellik testleriyle

birlikte DYY-biiyiime iligkisini bulmaya c¢alismiglardir. Yapilan bu testler sonucunda
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ekonomik degiskenlerden ihracat ve ciktr arasinda bir nedensel bag bulunmusken DYY ve
¢iktr arasinda bir nedensellik durumu elde edilememistir. Diger taraftan iki degisken arasinda
bir baglantinin olmamast Tiirkiye’ye DYY’nin yeterli miktarda gelmemesinden
kaynaklandigini belirtmislerdir.

Mody ve Murshid (2005), uzun vadeli sermaye giriglerinin yerel yatirimlara olan
etkisini 60 gelismekte olan tilkeler i¢in 1979-1999 dénemi verileri baz alinarak ¢alisilmistir.
Dinamik panel yontemlerinden yararlanilarak yapilan bu ¢aligmada 11 degisken
kullanilmigtir. Arastirma sonucunda DYY ve portfoy gibi sermaye girislerinin yerel
yatirimlari harekete gecirdigi saptanmis olup, bunun sonucunda ekonomik biiyiimeye de katki
saglayacagi belirtilmistir.

Sarkar (2007), calismasinda OECD disinda kalan 51 az gelismis iilkenin 1981-2002
donemine ait verileri kullanmis ve yontemsel olarak panel regresyon analizlerinden (sabit ve
rastgele etkiler) faydalanmistir. Bu analizde DYY ve biiyiime arasindaki olumlu iliskinin
digerlerine gore daha yiliksek gelir ve ticaret payr bulunan 16 iilkede gegerli oldugu
saptanmistir. Ardindan 1970-2002 donemi i¢in zaman serisinde ARDL yaklasimiyla DYY ve
KBDGSYH arasinda 10 iilke icin pozitif dort lilke icinse negatif baglanti elde edilmistir. Bu
caligmada, iilke ayristirmasi yapilmadan yani genel olarak elde edilen sonug ise iki degisken
arasinda bir iligkinin olmayisidir.

Upadhyaya vd., (2007), Dogu Avrupa iilkelerinde, dis yardim ve DY Y ’nin ekonomik
biiyiime iizerindeki etkinligini analiz etmek i¢in 1993’ten 2002’ye kadar olan yillik verileri
kullanmistir. Caligmanin analizi olarak hata diizeltme modeli gelistirilmis ve sabit etkiler
modelinden yararlanilmistir. Aragtirma sonucunda DY Y nin biiyltimeye katkis1 bulunurken dis
yardimlarin herhangi bir katkisinin olmadig1 saptanmustir.

Ford, Rork ve Elmslie (2008), 1978-1997 yillarin1 kullanarak DYY’nin biiyiime
iizerindeki etkisini ABD ekonomisi i¢in incelmislerdir. Arastirma sonucunda olumlu bir etki
tespit edilmis ve bu etkinin DYY nin bilgi ve teknoloji transferine yol agmasiyla miimkiin
olacagim1 belirtmislerdir. Ayrica yabanci firmalarin getirecegi teknolojik yenilik ve
donanimlari kullanabilecek nitelikli iggiicline sahip olunmasi da bu olumlu etkide belirleyici
oldugu tespit edilmistir.

Ornek  (2008), tarafindan yapilan caliymada yabanci sermaye girislerinin yurt igi
tasarruf ve biiyiime tizerindeki etkilesimini belirlemek igin Tiirkiye’nin 1996:1V-2006:1
ceyreklik verileriyle VAR modeli olusturularak, Johansen-Juselius koentegrasyon ve Granger
nedensellik testlerinden faydalanmiglardir. Yapilan bu analizler sonucunda DYY nin yurt igi

tasarruflara katkida bulunduguna ancak kisa vadeli yabanci yatirimlarin yurt igi tasarruflart
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olumsuz etkiledigine ulasilmistir. Bu sonuglarin yani sira kisa vadeli yabanci yatirimlarin ve
DYY nin ekonomik biiylimeye olan etkisi pozitif bulunmustur.

Aleksynska, Gaisford ve Kerr (2008), 1991-2000 dénemlerini baz alarak yapmis
olduklar1 ¢alismada, DY 'Y nin ekonomik biiylimeye olan etkisini ge¢is ekonomisi yasayan 17
ilke i¢in analiz etmistir. Yontem olarak, EKK ile Granger nedensellik testlerine
basvurulmustur. Yapilan bu ¢alismada DY Y nin ekonomik biiylime {izerinde ¢ok giiglii bir
etkisinin olmadigi, yerel yatirimlarla ise biitiinleyici bir iliskisinin oldugu sonucuna
ulagilmistir. Campos ve Kinoshita (2002), tarafindan yapilan ¢alismada ise 25 gecis iilkesinin
ilk yillart olan 1990-1998 donemi verileriyle DYY ile biiylime arasinda pozitif iliski tespit
edilmigtir. Bununla birlikte gecis iilkelerinde nitelikli isgiliciiniin var olmasiyla beraber
teknolojik yayilmanin da hiz kazanacagina deginmislerdir.

Karimi ve Yusop (2009), taraflarinca yapilan ¢alismada, DY'Y -biiyiime iliskisi Malezya
iilkesi i¢in incelenmis olup 1970-2005 donemine ait veriler baz alinarak analiz uygulanmistir.
Arastirmada, iki degisken arasindaki baglantiyr 6l¢mek icin Toda-Yamamoto ve ARDL test
yaklagimlarindan faydalanilmig ve bu ¢alismada elde edilen bulugular, degiskenler arasinda
herhangi bir nedensel iliskinin bulunmadigi sonucuna ulagilmistir.

Ngeny ve Mutuku (2014), Kenya i¢in DYY akimlari ile ekonomik biiyiime arasindaki
baglantiy1, endojen biiyiime modeli kapsaminda incelemislerdir. Analizde, 1970-2011 donemi
verileri baz alinmis ve sermaye akimlarinin volatilitesini belirlemek icin ARDL ve EGARCH
yontemlerinden faydalanilmistir. Bu arastirmada, DYY akimlarmin ekonomik istikrari
bozarak biiylime iizerinde geciktirici yarattig1 sonucuna ulasilmistir.

Szkorupova (2014), DYY’nin uzun dénemde ekonomik biliylimeye olan etkisini
Slovakya i¢in 2001-2010 donemine ait ceyreklik verileri kullanarak incelemistir. Yontem
olarak, esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme modeli uygulamis ve bu analiz sonucunda, iki
degisken arasinda pozitif iligki tespit edilmistir. Ayrica, uzun vadede dengeye %33 oraninda
yakinsama gosterecegi sonucuna da varilmastir.

Rahman (2015), DYY’nin se¢ilmis makroekonomik degiskenlere olan etkisini
Banglades i¢in 1999-2013 verileriyle analiz etmistir. Analizde, ekonometrik metodoloji olarak
Coklu Regresyondan faydalanilmistir. Yapilan bu ¢alisma sonucunda; DYY ile GSYIH ve
ayn1 zamanda dis ticaret ile negatif bir kolerasyonun, enflasyon ile de pozitif bir kolerasyonun
oldugu saptanmaistir.

Koyuncu (2017), Tirkiye’de DYY nin ekonomik biiylime ve istthdam diizeyine bir
etkide bulunup bulunmadigini, 1990’dan 2015’e kadar olan dénem i¢in incelemis olup

yontemsel olarak koentegrasyon ve nedensellik analizlerinden faydalanmistir.  Yapilan
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koentegrasyon testi neticesinde, degiskenler arasinda uzun vadeli bir iligkinin oldugu
saptanmis ve ardindan nedensellik analizi uygulanmistir. Uygulanan nedensellik analizi
sonuglarma gére de DYY’den GSYiH’e ve GSYIH’dan istihdama dogru tek yonlii bir
nedenselligin olduguna ancak DYY ve istihdam arasinda herhangi bir nedenselligin de
olmadigina ulasilmistir. Fakat s6z konusu olan bu ¢alismada, DY Y nin ¢ikt1 artisiyla birlikte
isgiicii talebini etkileyerek istihdam oranlarinda bir degisime sebep olacagi yani dolayli olarak
istihdami etkileyebilecegi sonucuna da varilmistir.

Siddiqur vd., (2017), DYY ve biiyiime arasindaki baglantiy1 Pakistan i¢in 1980-2016
verileriyle saptamaya c¢alismistir. Arastirmada ARDL sinir testi ve nedensellik analiz
yontemlerinden faydalanilmistir. Sinir testi sonuglarina gore degiskenler arasinda baglanti
durumu teshis edilmis, ardindan iligkinin yonii i¢in yapilan nedensellik analizi sonucunda
biliylimeden DYY’e tek yonlii bir nedensellik bulunurken fiziksel sermaye ve DYY arasinda
cift yonlii bir nedensellik bulgusuna rastlanilmistir.

Kurita, Monzen ve Rofik (2017), DYY nin yerel firmalar iizerinde herhangi bir
verimlilik artis1 veya azalist (yayilma etkisiyle) yaratip yaratmadigini firma biyiikliikleri de
gdz Oniline alinarak, Endonezya i¢in 2002-2014 verileriyle analiz etmislerdir. Bir¢ok
endiistriyel sektoriin Orneklem olarak secildigi bu analizin sonucunda, DYY’nin firma
iiretkenligi iizerinde negatif etkilerinin oldugu ve bu durumun daha ¢ok KOBI’ler de
goriildiigline ulasilmistir. Fakat yiliksek katma degerli sektorlerde DYY’nin {iretkenlige
katkida bulundugu sonucuna da varilmigtir.

Belloumi ve Alshehry (2018), Suudi Arabistan’mn uzun vadede ekonomik biiyiimesini,
i¢ sermaye yatirimi ve DY Y nin nasil etkiledigini belirlemek i¢in 1970-2015 donemi verileri
kullanarak incelemislerdir. Aradaki iligkiyi ortaya koymak adina hem ARDL modeli hem de
model sonuglarinin giivenilirligi adina ¢esitli EKK (FMOLS, DOLS ve CCR) tahmin
yontemleri kullanilmistir. Yapilmis olan bu ¢alisma sonucunda, uzun vadede DYY ile petrol
harici GSYIH arasinda negatif yonlii bir nedensellik saptanmistir. Bunun yaninda DYY ig
yatirimlart kisa, i¢ yatirnmlar ise DYY’1 uzun donemde negatif etkiledigi sonucuna da
varilmistir.

Ayomitunde vd., (2019), BIRICS iilkeleri i¢in yapmis olduklar1 ¢aligmada 1990-2017
yillarma ait veriler kullanilarak DYY-biiylime arasindaki iliskinin uzun donemde nasil
oldugunu test etmislerdir. Metodoloji olarak, Johansen Koentegrasyon ve Dumitrescu Hurlin
nedensellik testlerinden faydalanmislardir.  Yapilan arastirma neticesinde, iki degisken
arasinda uzun dénemde denge durumunun s6z konusu oldugu ve sadece DY'Y ’den biiyiimeye

dogru bir nedenselligin olduguna ulagilmistir.
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3.2. EKONOMETRIK METODOLOJi

Ekonometrik analizlerde pek ¢ok veri seti tercih edilebilmektedir. Fakat ilgili veri seti,
yapisina uygun modeller tarafindan tahmin edilmelidir. Veri setleri arasinda zaman serisi
verisi, yatay kesit verisi ve panel veri bulunmaktadir. Zaman serisi verileri, sadece bir birimin
bulundugu ve degisken degerlerinin zamana gore degistigi verilerden olugmaktadir. Diger
taraftan yatay kesit verileri ise zamanin belirli bir doneminde birden fazla birimlerin
bulundugu bir veri setini ifade etmektedir. Son olarak panel veri ise kesit verilerde zaman
boyutundaki degisiminde bulundugu bir veri setidir (Gujarati, 2004, s.636). Dolayisiyla daha
kapsaml1 olan bu veri seti ile yapilan panel veri analizi, ekonomik iligkilerin daha net ortaya
konulmasinda 6nemli bir avantaj sunmaktadir. Bu arastirmada panel regresyon yontemi

kullanilacagi i¢in 6ncelikle bu analiz yontemi hakkinda bilgi vermek yerinde olacaktir.

3.2.1. Panel Regresyon Analizi

Sabit ve egim parametrelerinin dayanmis oldugu hipotezlerden kaynakli olarak panel
veri analizinde farkli sekillerde modellemeler ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla c¢esitli
modelleme tiirleri arasinda literatiirde genel olarak klasik/havuzlanmis en kiiciik kareler, sabit
etkiler ve rassal (tesadiifi) etkiler modelleri yer almaktadir (Sevim ve Eyiiboglu, 2016, s.217).
Sozii edilen regresyon modellerinden asagida kisaca bahsedilmistir.

Sabit ve egim parametrelerinin yatay kesit ve zaman boyunca sabit kaldigi yani
gbzlemlerin heterojen olmadig1 ayn1 zamanda tiim verilerinde bir havuz igerisinde toplandigi
ve bagiml degisken lizerinde bagimsiz degiskenlerin etkilerinin tahmin edildigi bu modele
havuzlanmis regresyon modeli veya sabit katsayilar modeli ad1 verilir (Cetin ve Ecevit, 2010,
s.172). S6z konusu edilen havuzlanmis regresyon modeli bu durumda asagidaki gibi

olmaktadir.

Yie = ap+ xiB + Wit (3.1)

Denklem 3.1°de «, sabit parametreyi, § egim parametresini, i birimleri t ise zamani
temsil etmektedir. Goriildiigii lizere havuzlanmig regresyon modeli sabit ve egim
parametrelerinin birimlerden ve zamandan etkilenmedigi varsayildiginda analiz edilen bir

regresyon yontemidir.

81



Panel veri yonteminin kullanildigi aragtirmalarda birimler arasindaki degismeden veya
birimler arasinda ve zaman igerisinde gerg¢eklesen degisiklileri, model igerisine katmanin bir
yolu ilgili regresyon parametrelerinin bazilarinda veya tamaminda farkliliklara neden
oldugunu varsaymaktir. Regresyon modelindeki katsayilarin birimler veya zaman tarafindan
ya da her iki etken tarafindan farklilastigi modele sabit etkiler modeli denir (Pazarlioglu ve
Girler, 2007, s. 37-38). Eger ki regresyon modelinde sabit etki yalniz zamandan
kaynaklaniyorsa ya da sadece kesitler arasindaki farkliliklardan kaynakliyorsa bu durumda
sabit etkiler modeli tek yonlii olmaktadir. Fakat her iki etkinin de birlikte goriildiigii yani hem
zaman etkisinin hem de birim etkisinin bulundugu durumda model ¢ift yonlii olmaktadir.

Panel veri analizlerinde zamandan kaynakli farkliliklarin ortaya ¢ikmasindan daha ¢ok
birimlerden kaynakli farkliliklar daha siklikla meydana gelmektedir. Dolayisiyla sabit etkiler
modelinin genel olarak gosterimi sabit terimlerde meydana gelen farkliliklarin birimler
arasindaki degisiklikten kaynaklandigini varsaymaktir. Bu sebeple sabit etkiler modelini genel

anlamda agagidaki gibi ifade etmek miimkiindiir.

Yie = @+ XRoq B Xkie + A+ i (3.2)

Denklem 3.2’de Y;, bagimli degiskeni, a, sabit terimi, y;; bagimsiz degiskeni k
bagimsiz degisken sayisim1 lamda 1 ise ortalama sabit birim etkiyi ifade etmektedir. Sz
konusu denklem 3.2 birim etkinin egim katsayisi iizerinde herhangi bir degisiklik meydana
getirmedigi durumu gostermektedir. Sabit etkiler modelinde gozlemlenemeyen birimsel
etkilerin bagimsiz degiskenler ile kolerasyon olma durumu bir sorun teskil etmez. Dolayisiyla
[lgili formiilasyonda bu iliskinin mevcut olmasi halinde sabit etkiler modelinin tercih edilmesi
tahmin sonuglarmin giivenilirligi agisindan daha faydali olacaktir. Ayni1 zaman da gozlem
sayisinin kesit sayisindan daha fazla oldugu durumda da sabit etkiler modelinin tercih
edilmesi daha uygun bulunmaktadir (Akinci, G, Akinci, M ve Yilmaz, 2013, s. 86).

Panel veri yonteminin kullanildig1 arastirmalarda birimler veya birimlere ve zamana
gore gerceklesen degisiklikleri sabit etkiler modeliyle incelemek miimkiin oldugu gibi rassal
etkiler modeli kullanarak da incelemek miimkiindiir. Rassal etkiler modelinde bagimli
degiskeni aciklayan bagimsiz degiskenlerin bulundugu gibi model igerisinde yer almayan
veya gozlemlenemeyen pek cok etkenin de bulundugu ve bunlarin tesadiifi olarak bir kalint1
tarafindan agiklandig1 varsayilir. S6z konusu modelin en avantaj sagladigi faydalardan biri
zaman boyunca degismeyen degiskenlerin model dahilinde olabilmesidir. Bununla birlikte

arastirmada kullanilan veri havuzunun ¢ok genis bir yapida olmasi ve bu havuzdan genel bir
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sonucun elde edilebilmesi durumun da rassal etkiler modeli daha etkindir (Oztiirk, 2019, s.
35-36). Benzer sekilde Baltagi (2005, s. 14), yatay kesit verisinin ¢ok fazla oldugu modeller
de sabit etkiler yonteminin biiyiik 6l¢iide serbestlik derecesi kayiplarina yol agacagindan
dolayi rassal etkiler yonteminin kullanilmasini tavsiye etmistir.

Rassal etkiler modelinde kesitler arasindaki farkliliklardan kaynaklanan degisikliklerin
sabit olmamasindan dolay: sabit terim icerisinde degil, hata terimi icerisinde bulundurulur.
Buradan hareketle rassal etkiler modelinin genel formiilasyon denklemi asagidaki gibi
olmaktadir.

Yie = ag+ Xigca B Xiie + Vie (3.3)
Vie = Wi + pie

Denklem 3.3’de p;artik hata terimlerini ifade ederken, y; birimler arasindaki degismeyi
ifade etmektedir. Diger bir deyisle y; kesit birimindeki degisikliklerin tesadiifi oldugu etkileri
gostermektedir. Bu etkiler (u;) arasinda ve artik hata terimleri (u;¢) ile de arasinda herhangi
bir baglantinin olmadig1 varsayilir. Rassal etkiler modeli, birim etkilerin hata terimi i¢inde
(Vi¢) bulunmasindan dolay1 hata bilesenleri modeli olarak da bilinmektedir (Pazarlioglu ve

Giirler, 2007, s. 38).

3.2.2. Panel Regresyon Model Se¢cimi

Panel regresyon analizine ge¢meden Once tahmin edilmek istenen modelde hangi
regresyon yonteminin kullanilmasi gerektigine yonelik birtakim varsayimlar bulunmaktadir.
Eger, tahmin edilmek istenen regresyon modelinde birim veya zaman etkilerinin olmadigi
varsayiliyorsa diger bir deyisle tiim gozlemler homojen ise havuzlanmis en kiigiik kareler
yonteminin kullanimi daha etkin sonuclarin elde edilmesini saglayacaktir. Fakat tahmin
edilmek istenen regresyon modelinde birimsel veya zamansal etkiler bulunuyorsa sabit ya da
rassal etkiler modelinin kullanilmas1 gerekir. Regresyon se¢ciminde dikkat edilmesi gereken
diger bir husus ise birimsel etkiler ile bagimsiz degiskenler arasinda herhangi bir korelasyon
iligkisinin bulunup bulunmadigiyla ilgilidir. S6z konusu iligki durumunun olmasi halinde sabit
etkiler modeli, olmamasi halinde ise rassal etkiler modelinin kullanimi daha tutarli sonuglarin
elde edilmesini saglamaktadir (Ozkul ve Orun, 2016, s. 32-33).

Bahsedilen modellerin se¢imine yonelik Onsel tercihler yapilabilecegi gibi, birtakim
testler kullanilarak da se¢im yapilabilmektedir. Regresyon tercihinde genel olarak yararlanilan
testler arasinda Score testi, F testi, Olabilirlik Oran1 (LR) ve Breusch-Pagan (LM) testi gibi

cesitli testler yer almaktadir. Fakat ekonometri de uygulanan yontem ozelliklerinin ve

83



varsayimlarinin 1yi bir sekilde ¢6ziimlenmesi, aragtirmacinin modelinde hangi tahmin
yontemini tercih edecegi hususunda yardimci olmakta ve buradan hareket edilerek segilen
tahmin yontemi daha dogru olmaktadir. Dolayisiyla yapilan bu arastirmada ilgili model

secimine yonelik onsel tercihler de bulunulmustur.

3.3. VERI SETi VE MODEL

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biliylime {izerindeki etkisini belirlemeye
yonelik yapilan bu calismada gecis ekonomilerinden MDA ve Baltik iilkeleri 6rneklem olarak
secilmistir. Bu tllkeler arasinda Arnavutluk, Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, Polonya, Makedonya, Romanya, Slovak Cumhuriyeti, Slovenya, Estonya,
Letonya ve Litvanya yer almaktadir. S6z konusu {ilkelerin; cografi yakinliklari, piyasa
ekonomisine gecis siirecinde uygulamis olduklar1 reformlarin baslangic tarihi ve gegis
stirecindeki performanslar1 gibi karakteristik 6zelliklerin birbirlerine benzerliginden o&tiirii
orneklem olarak se¢ilmistir. Gegis ekonomileri piyasa sistemine uyum siirecinde ekonomik
bliylimenin saglanmasina yonelik yabanci yatirimlar1 cazip hale getirebilmek adina gecis
donemince birtakim iktisadi ve hukuki politikalar iiretmeye ¢alismiglardir. Dolayisiyla, gegis
iilkelerinden orneklem olarak secilmis bu iilkeler bazinda DYY’nin ekonomik biiylime
iizerinde ne derece etki ettifini ampirik olarak saptamak bu arastirmanin asli amaci
olmaktadir.

Secilen MDA ve Baltik iilkelerini analiz etmek i¢in 1996-2018 yillar1 baz alinmistir.
Ilgili yillarin kullanilmasinin sebebi, gegis siirecinin bu yillar igerisinde iilke ekonomilerine
etkisini gostermesidir. Ayrica, gegis siirecinin ilk bes yil1 olan 1991-1995 yillar1 ekonomik
belirsizligin yayginlik gosterdigi bir donemi temsil etmektedir. Bu nedenlerden &tiirii
aragtirmada 1996 yilindan sonraki ge¢is donemi kullanilmastir.

Arastirmanin kapsamini genisletmek i¢in s6z konusu iilkelerin ekonomik biiylimesini
DYY haricinde etkileyebilecek diger makroekonomik degiskenlere de yer verilmistir. Bu
degiskenlere yer verilmesinin sebeplerinden biri, DYY disinda ekonomik biiylimenin
gerceklesmesinde veya belirlenmesinde birgok faktoriin etkili olmasidir. Diger bir sebep ise
DYY nin dolayli olarak ekonomik biiylime iizerinde etki gostermesine yol agan faktdrlerden
yararlanma istegidir. Arastirmada kullanilacak olan tim degisken ve degiskenlere ait

aciklamalar tablo 3.1°de gosterilmektedir.
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Tablo 3.1. Veri Seti Tanitimi

Degisken Aciklama Veri Kaynad

World Bank- World
Development Indicators
Databace
World Bank - Yatirim
Serisi Kullanilarak
Yazar Tarafindan
Hesaplanmustir.
World Bank- World
FDI Dogrudan Yabanct Yatirim Girisleri Development Indicators
Databace

World Bank- Ithalat,

TRO o Ihracat ve GSYH Verileri
Ticari Disa A¢iklik Orani Kullantlarak Yazar

Tarafindan Hesaplanmustir.
World Bank- World

INF Tiiketici Fiyat Endeksi yillik degisimi (%) Development Indicators
Databace

Gayri Safi Yurti¢i Hasila

GDP (2010 y1l1 sabit ABD dolarr)

CPL Sermaye Stoku

World Bank- World
Yiiksek Teknoloji Thracatinin Ihracat Icerisindeki Pay1 (%) Development Indicators

HTX Databace

World Bank- World
POP 15-64 Yas Arasi Niifus Development Indicators
Databace

Veri setinde yer alan CPL ve TRO’nun nasil elde edildiklerine yonelik bazi
aciklamalarda bulunmak yerinde olacaktir. Belirli bir zamandan beri tiretim faaliyetlerinde
aktif olarak kullanilan ve yatirnmlarin birikimi olarak tanimlanan sermaye stokunun (CPL)
olusturulmasinda 6l¢iit olarak, Diinya Bankasi veri tabanindan alinan Gayri safi sabit sermaye
olusumu (2010 yil1 sabit ABD dolar1) verileri kullanilmistir. S6z konusu degiskenin elde
edilmesinde Araliksiz Envanter yontemine basvurulmustur. Bilindigi lizere sermaye malinin
satin alinmasindan sonra gegen siire zarfinda asinma veya yipranma durumuyla kars1 karsiya
kalinmaktadir. Amortisman olarak adlandirilan bu durum sonucunda sermaye malinin iiretime
katkis1 azalmaktadir. Dolaysiyla sermaye stokunun olusturulmasinda kullanilan bu
amortisman pay1, genel olarak iist gelir grubuna sahip olan iilkeler i¢in %5 oraninda, alt gelir
grubuna sahip olan iilkeler i¢in ise %7.5 oraninda kullanilmaktadir(Giiney ve Kiligaslan,
2018, s. 54). Arastirmada se¢ilen MDA ve Baltik tlkelerinin ¢ogunlukla iist gelir grubuna
dahil olmasindan dolay1 amortisman pay1 %35 olarak kullanilmistir.

Ticari liberalizasyon gostergesi olarak kullanilan ticari disa agiklik 6l¢iitii (TRO) igin
giimriik tarifeleri, baz1 kiimiilatif endeksler ve tarife dis1 kisitlamalar gibi pek ¢ok degisken

kullanilsa da genellikle ihracat ve ithalat toplaminin GSYIH’e oranlanmas: tercih
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edilmektedir. Dolayisiyla arastirmada, ticari disa aciklik oraninin elde edilmesinde bu yontem
tercih edilmis olup gerekli veriler i¢in Diinya Bankasi veri tabanindan faydalanilmistir. Elde
edilen s6z konusu degisken, ayni zamanda doniisiim siireci yasayan MDA ve Baltik
ekonomilerinde liberalizasyonun ekonomik biiylime iizerinde ne derece 6nemli oldugu
hususunda da bilgi verecektir.

Verilen bilgiler 15181inda arastirmada tahmin edilmek istenen modeli denklemsel olarak

ifade etmek gerekirse su sekildedir:

In_GDP;; =ag+ f1In_CPL;; + Bo,In_FDI;; + B3TRO; + B4 INF; + fsHT X +
:86 ln_POPit + Uit (34)

Arastirmada, DYY nin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini 6lgmek i¢in modeldeki
bagimli degiskeni GDP temsil etmektedir. Esitligin sag tarafi ise temel de FDI olmak {iizere
diger acgiklayic1 degiskenlerden olusmakta yani ekonomik biiyiime iizerinde etkisi olan veya
etkiledigi diistintilen degiskenlerdir. Bunlarin yaninda modelde yer alan i ve t sirasiyla iilke ve
zaman periyodunu, a, sabit terimi, u;; ise standart hata terimini gostermektedir. Ayrica
modelde yer alan In ifadesi dogal logaritmasi alinmig serileri temsil etmektedir. S6z konusu
islemin yapilmasindaki temel amagc, listsel fonksiyon iliskisine karsin modeli lineer hale

getirmektir.

3.4. AMPIRIK ANALiZ SONUCLARI

Arastirmada kullanilan modelin tahminini yapmak ic¢in Oncelikle hangi regresyon
yonteminin kullanilacagina karar vermek gerekmektedir. Daha dncede bahsedildigi lizere bu
arastirma da modelin havuzlanmis EKK, sabit etkiler veya rassal etkiler yontemlerinden
hangisinin kullanilmast gerektigine yonelik karar verirken modellerin 6zellikleri ve
varsayimlariyla beraber aragtirmada kullanilan iilkeler grubu, zaman araligi ve kesit boyutu

gibi ¢esitli kriterler baz alinmis ve bunun sonucunda bir 6nsel tercih de bulunulmustur.

Oncelikle arastirmada birim veya zaman etkilerinin dikkate alinmadigi, sabit ve egim
katsayilarinin  degismedigi varsayimlarindan hareketle model tahmininde bulunan
havuzlanmis EKK yontemi tercih edilmemistir. Dolayisiyla birim etkilerinde hesaba katildig:
sabit ve rassal etkiler yontemlerinden hangisinin kullanilacagina yonelik bir tercih yapilmis ve

sabit etkiler modelini kullanmanin daha uygun oldugu saptanmustir.
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Sabit etkiler yonteminin tercih edilme nedeni 6ncelikle yatay kesit verilerinin tesadiifi
olarak degil belirli spesifik 6zelliklere gore se¢ilmesidir. En dnemli nedenlerden bir digeri de
sabit etkiler modelinin rassal etkiler modeli aksine birim etki ve agiklayic1 degiskenler
arasindaki korelasyona izin vermesidir. Bilindigi tizere her birimin veya iilkenin kendine 6zgii
(zamanla degismeyen cografi ve kiiltiirel gibi) 6zellikleri bulunmakta ve ekonomi {izerinde
etki birakmaktadir. Dolayisiyla iilkelere ait bu 6zelliklerin bagimsiz degiskenlerle iligkili
olmasi (6rnegin, deniz kiyisinin iilke ticaretini belirlemesi) kuvvetle beklenir. Yine, kullanilan
zaman boyutunun kesit verisinden daha biiyiik oldugu modellerde sabit etkiler yonteminin
tercih edilmesi daha uygun bulunmaktadir (Baltagi, 2005, s. 14). S6z konusu ilgili regresyon

sonucunu elde etmek i¢in Stata — 12.0 ve 15.0 paket programlari kullanilmistir.

Tablo 3. 2. Dogrudan Yabanci Yatirrmim Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi, Sabit Etkiler Modeli, Bagimli
Degisken: Logaritmik Gayri Safi Yurti¢i Hasila

Degisken Katsay1 Standart Hata t -Istatistigi Il;l;%l_))'(oms‘hk
In_CPL 0.5015383 0.268146 18.70 0.000*
In_FDI 0.0372918 0.0054892 6.79 0.000*
TRO 0.2381629 0.0259772 9.17 0.000*
INF -0.0001385 0.0000703 -1.97 0.050**
HTX 0.0101752 0.0015894 6.40 0.000*
In_POP 0.551391 0.1223784 451 0.000*
Sabit Say1 2.359236 2.20874 1.07 0.286
R? 0.9087

F-degeri 447.83

Prob > F 0.000

* *#* Katsayilar sirasiyla 0.05 ve 0.10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Arastirmada kullanilan modelin ampirik sonuglar1 incelendiginde (tablo 3.2) 6ncelikle

bagimli degiskeni, bagimsiz degiskenlerin yaklasik yiizde 90.87 oraninda acikladigi
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goriilmektedir. Farkli bir deyisle GSYIH’ deki degisimlerin yiizde 90.87’si regresyon
modelinde bulunan sermaye stoku, DYY, enflasyon, yiiksek teknoloji ihracati ve niifus
degiskenlerinin degisiminden kaynaklanir. Diger taraftan modelin tiim acgiklayict
degiskenlerine ait katsayilar t - istatistiklerine gore 0.05 ve 0.10 diizeylerinde anlamlidir. Yine
F olasilik degeri incelendiginde modelin tamaminin istatistiki olarak anlamli oldugu da
goziikkmektedir.

Tahmini yapilan bu sonuglarin hem katsay1 degerlerini incelemek hem de teorideki
yerini aciklamak faydali olacaktir. Ilk olarak sermaye stokunun ekonomik biiyiime iizerinde
pozitif etki yarattigi ve sermaye stokunda meydana gelecek yiizde 1’lik artisin ekonomik
bliyimeyi yiizde 0.5015 oraninda arttiracagi  goriilmektedir. Biliylimenin temel
belirleyicilerinden biri olan sermaye, iiretimdeki siirekliligin ve artisin saglanmasinda en
onemli faktordiir. Teorik olarak ekonomik biiyiime Klasik ve Neo-Klasik anlayisa gore
sermaye stokunun artan bir fonksiyonu olarak tanimlanmistir. Fakat ekonominin sermaye ve
diger kaynaklarla (verimlilik, niifus ve dogal kaynaklar) belirli bir noktaya kadar biiylime
gosterecegini ve bunun sonucunda olusacak durgunlugu agmak ig¢in teknolojik gelismelerin
devamli desteklenmesi gerektigini vurgulamislardir. I¢sel biiyiime modellerinde ise sermaye
diizeyindeki artislar yenilik ve bilgi birikimleriyle (beseri sermaye yoluyla) desteklenerek
ekonominin siirekli biiylimesi saglanacaktir (Kaya, 2004, s. 284-297). Dolayisiyla tahmin
sonucu bulunan sermaye stoku ve ekonomik biiyiime arasindaki pozitif yonli iligki teorik
olarak da desteklenmektedir.

Arastirmanin en 6nemli sorusu olan DYY nin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi ise
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Analiz sonucuna gére DYY’de meydana
gelen yiizde 1’lik artis ekonomik biiyiime iizerinde ylizde 0.0372 oraninda bir artisa neden
olmaktadir. S6z konusu iligkiye yonelik teorik bir alt yap1 bulunmamasina karsin literatiir de
yer alan pek ¢ok calismayla uygulama sonucunun uyusmakta oldugu goriilmektedir.

Arastirmada kullanilan bir diger degisken olan ticari agiklik ise ekonomik biiylimeyi
pozitif etkilemekte ve ticari agiklikta meydana gelecek yiizde 1’lik artisin biiyliimeyi yilizde
0.2381 oraninda artirdig1 goriilmektedir. Teorik olarak, ticari liberalizasyon politikalarmin
ekonomik biiylimeyi uzmanlagsma, kaynak verimliligi ve artan dlgek ekonomileri gibi diger
kanallarla pozitif etkileyecegi goriisiinii savunan iktisatgilar bulunmaktadir. Fakat ekonomide
ozellikle gelismemis sektorler lizerinde ticari korumaciligin da olmasi gerektigini savunan
ayr1 goriislerde mevcuttur (C. Ozcan, Ozmen ve G. Ozcan, 2018, s. 62). Dolayisiyla teorik
olarak ticari liberalizasyon ve ekonomik biiylime arasinda tam bir gorlis birligi

bulunmamaktadir.
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Enflasyonun ise ekonomik biiylime tizerindeki etkisinin negatif oldugu ve enflasyon da
meydana gelecek yiizde 1’lik artisin ekonomik biiylimeyi yiizde 0.001 oranindan daha az
diistirecegi sonucuna ulagilmistir. 1970’1i yillarin ardindan enflasyonun ekonomik biiyiimeyi
diisiirdiigline yonelik gozlemler artma egilimi kazanmistir. S6z konusu zit iligkinin en temel
sebebi enflasyonun, ileriye doniik olumsuz beklentiyi ve piyasa belirsizligini arttirarak
ekonomik birimlerin yatirim kararlarini caydirmasidir (Berber ve Artan, 2004, s.3).

Son olarak ulasilan sonug, niifus miktarinda ve teknolojik gosterge olan yiiksek
teknoloji ihracatinda meydana gelecek artislarin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigidir.
Daha once de bahsedildigi iizere teorik olarak, gerek Neo-klasik modelde gerekse igsel
biiyiime modellerinde teknoloji, ekonomik biiyiimenin saglanmasinda 6nemli bir faktor olarak
gosterilmistir. Ulkeye ait niifus miktar1 ise iiretimde girdi olarak kullanilan isgiicii arzinin
olusmasinda biiyiik rol oynamaktadir. Dolayisiyla niifus miktarindaki artisin ekonomik
biiytimeyi direkt olarak etkilemesinden daha ¢ok isgilicii araciligiyla pozitif etkilemesi
beklenmektedir. Analizde kullanilan niifus miktari, 15-64 yas arasi grubu icermekte yani daha

cok isgiicli miktarini temsil eden bir niifus grubu kullanilmistir.
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SONUC

Ik izleri, sémiirgecilik dénemine kadar uzanan dogrudan yabanci yatirimlar 1980°li
yillarin ardindan yayginlagan serbest ekonomi akimlar1 ve kiiresellesmeyle beraber
hareketlilik géstermeye baslamistir. 1990’11 yillarda Dogu Blogunun pargalanmasi da yasanan
bu DYY hareketliliginin daha da fazla ivme kazanmasina sebep olmustur. S6z konusu
yiikselis gosteren DYY akimlart birden fazla tartisma ve elestirinin dogmasina neden
olmustur. Gergeklesen tartismalarin ana nedeni; yabanci yatirimcilara iilkede miilkiyet
sahipligi taninmasidir. Bu baglamda bir ¢ok uluslu sirket tarafindan yapilan DY, ilgili
sirketin bagli bulundugu iilkeyi de yansitmaktadir. Her hangi bir durumda ¢ok uluslu sirkette
bulunan bu miilkiyet hakk: yabanci iilkeye de birakilabilir ve bu durumda yatirimcr tilkenin
siyasi ve ekonomik cikarlar iizerine uygulayacagi politikalar ev sahibi iilke iizerinde etkili
olmaya baslayacaktir. Bu ve benzeri sebeplerden 6tiirli DYY yapilan iilkeler bazi sinirlayici
onlemler almiglardir. Fakat DY'Y’nin pek ¢ok avantaj saglamasindan dolay1 bu 6nlemler giin
gectikce azalmaya baslamistir.

Dogrudan yabanci yatirnm alan {ilkelerin kisitlayici Onlemleri azaltmalarinda rol
oynayan temel sebep, ekonomik biiyiime ve kalkinmanin saglanmasinda DYY’nin gerekli
goriilmesidir. Ciinkii DYY gittigi iilkenin sermaye birikimine katki da bulunarak iiretim
kapasitesinin artmasini saglamaktadir. Bununla birlikte DYY, iilkede rekabet artisini
saglayarak hem yerli firmalarin gelisimine hem de yatinm alanlarindaki genislemeye
yardimci olmaktadir. Yine DYY sayesinde yerli firmalar uluslararasi piyasa konusunda teknik
bilgi ve donanim edinme firsat1 bulacak ve bunun sonucunda dis pazardaki paylarini artirma
imkan1 yakalayacaklardir. Son olarak DYY iilkede bulunmayan teknolojilerin elde edilmesini
ve bu baglamda iiretimde verimlilik artisini ve yeni driinlerin ortaya g¢ikmasini da
saglamaktadir. Dolayisiyla ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilan DYY, iilke ekonomisi
iizerinde pozitif digsallik yaratarak ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemesi beklenmektedir.

Sovyetler Birliginin dagilmasindan sonra iilkelerin planli ekonomiden piyasa
ekonomisine gecisi hiz kazanmis ve iilkelerin kaynak ihtiyaglar1 6zellikle de dis kaynak
ihtiyaglar1 giderek artmistir. Ayn1 zamanda gecis siirecinin baglamasiyla birlikte iilkelerde
tretim diislisti, issizlik ve yiiksek enflasyon gibi ekonomik sorunlar bas gostermistir. Bu
sorunlarin ¢6ziimii icin Ozellikle kaynak eksikliginin giderilebilmesi ve {iiretim artisinin
saglanabilmesi i¢cin DYY, gecis iilkelerinde onemli bir ihtiya¢ haline gelmistir. Ayrica
DYY’ler, s6z konusu iilkelerin uluslararasi piyasalarla biitiinlesmesine de yardimci

olmaktadir. Dolayisiyla, DYY sayesinde iilkelerin piyasa ekonomisine gegisinin daha hizl ve
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saglikli olmasi muhtemel beklentidir. Fakat gecis silirecinde yasanan makroekonomik
istikrarsizliklar, iilkelerin yeterince DYY girisi elde edememesine sebep olmus ve bu
baglamda DYY’lerden elde edilecek fayda kisith kalmistir.

1990’1 yillarin ortalarma gelindiginde ise gecis iilkelerinde uygulanan ekonomik
istikrar ve reform politikalar1 etkisini DYY’ler iizerinde gostermeye baslamustir. Ozellikle,
liberalizasyon politikalar1 ve kurumsal alt yapiyr daha hizli uygulayan MDA ve Baltik
iilkelerine DYY girisi daha fazla olmustur. Ayrica, s6z konusu iilkelerin DYY girisi
saglanmasinda cografi konum ve kiiltiirel gelismislik gibi diger faktorlerde etkili olmustur.

Diger bir husus ise bu donem ve sonrasinda ge¢is lilkelerinde ekonomik biiyiime
performansi en yiiksek olan grubun da MDA ve Baltik iilkelerinin olmasidir. Kuskusuz bu
iilkelerin biiylime performansini 6nemli derecede etkileyen planli ekonomide kalinan siire,
baslangi¢ sartlar1 ve gegis stratejileri gibi pek cok faktdr bulunmaktadir. Fakat s6z konusu
iilkelere yapilan DYY’lerin saglamis oldugu katkiy1 da g6z ardi etmemek gerekmektedir.

Yukaridaki bilgilerden de hareket ederek yapilan bu arastirmada dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini 6lgmek ve hangi yonde etkisi oldugunu
belirlemek icin gecis ekonomilerinden MDA ve Baltik iilkeleri 6rneklem olarak seg¢ilmistir.
Bu duruma ek olarak arastirmada 1996-2018 yillarina ait veriler kullanilmis ve metodoloji
olarak panel regresyon analizi tercih edilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gére DY Y lerin
ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi ve DYY’deki yiizde 1’lik artisin biliylimeyi yilizde
0,0372 oraninda artirdigr sonucuna ulasilmistir. Arastirmada kullanilan diger bagimsiz
degiskenlerin biiyiime iizerindeki etkisi de (enflasyon hari¢) pozitif olarak bulunmustur.
Yapilan analiz sonuglarinda enflasyonun istatistiksel olarak 0.10 diizeyinde diger bagimsiz
degiskenlerin de 0.05 diizeyinde anlamli oldugu saptanmistir. Ayrica, elde edilen bu sonuglar
teorik beklentilerle karsilastirilmis ve sonuclarin ¢ogunlukla teorik olarak desteklendigi
gorilmiistiir.

Sonug olarak, MDA ve Baltik tilkelerinin ekonomik biiyiime performanslarini artirmada
dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemli bir faktor oldugu saptanmistir. S6z konusu iilkeler,
stirecin ilk yillarinda ekonomik problemlerle karsi karsiya kalsalar da uygulanan liberal
reformlar kendini siire¢ icerisinde gostermeye baglamis ve yabanci yatirnmcilar i¢in gilivenli
bir ortamin olusmasi sonucu karsilikli faydalanma baglamistir. Buradan anlasilacag: iizere
MDA ve Baltik tlkelerinin yabanci yatirimcilara hizli bir sekilde uygun ortam saglamalari,
DYY’lerden daha erken faydalanabilme imkani dogurmustur. Fakat BDT’de bu ortamin
saglanmast daha uzun bir siirece yayilmistir. Dolayisiyla bu siiregte, MDA ve Baltik

tilkelerinin BDT’den daha yiiksek biiylime performans: gostermelerindeki temel neden
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dogrudan yabanci yatirnmlardan daha once yararlanabilmeleri olmustur. Son olarak, iilkelerin
DYY’den etkin bir bicimde faydalanabilmeleri i¢in oncelikle iilkede ekonomik ve politik
istikrarin saglanabilmesine yonelik uygulamalarin yaninda hukuksal ve kurumsal altyapinin
da saglam bir sekilde olusturulmasi gerekmektedir. Bunlarin ardindan DYY ¢ekmeye yonelik
vergi indirimi, finansal destek ve giimrilk muafiyeti gibi tesvik edici politikalarin da
uygulanmasiyla, dogrudan yabanci yatirimlar uzun vadede siireklilik kazanacak ve ekonomik

biliylime iizerinde pozitif etki birakacaktir.
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