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OZET

Son yillarda dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 gelismekte olan tilkelerin 6nemli bir dis
finansman kaynagi haline gelmis ve ekonomik biiyiime siirecinde 6nemli rol oynamuistir.
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ABSTRACT
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1. GIRIS

Ulkeler arasinda engellerin azaltilmasina neden olan kiiresellesme siireci, uluslararasi
sermaye akimlarmi da tesvik etmistir. Bu baglamda Gelismekte Olan Ulkelere (GOU)
yonelik Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlart (DYSY) 1990'lardan sonra artis
gostermistir. Ozellikle Sovyetler Birligi'nin ¢okiisii ve GOU’lerin izledigi disa acik
politikalar DYSY’lerin hizin1 daha da artirmustir.

GOU’lerin kalkinmalar1 saglamak icin gerekli olan yatirimlarin gergeklesmesi yeterli
tasarruflarin varligi ile miimkiindiir. Ancak bu iilkelerde kisi basina gelirin diisiik olmasi
ve tiiketim harcamalarmin gelir i¢cinde dnemli bir paya sahip olmasi nedeniyle tasarruf
oranlar1 yetersiz diizeyde kalmaktadir. Kisaca gerekli yurti¢i finansman kaynaklariin
bulunamamas1 sonucunda yatirimlarin yetersiz olusu, GOU’leri alternatif dis finansman
kaynaklarina ve DYSY'lerine yoneltmektedir. Ayrica DYSY’lerin iilkeye teknoloji ve
isletme bilgisi getirmesi, istihdam yaratmasi ve rekabeti gelistirmesi, 6demeler dengesi
acigint azaltmasi, teknik eleman ve yonetici yetistirmesi gibi olumlu etkileri de

bulunmaktadir.

1980°li yillarm ortalarinda GOU’lere giden DYSY’lerin toplam yatirnm hacmi
icindeki pay1 %?20’den az iken, kiiresellesme siireci ile 1990’larin ortalarinda 9%40’lara
cikmistir.  Ancak 1997’nin ortalarinda Giineydogu Asya, 1998’de Rusya ve 1999 yilinda
Brezilya’da bas gosteren krizlerin etkisiyle istikrarli bir artis yasanamamis ve yatirim
oranlar1 2000 yilinda %18’e gerilemistir. Diinyada DYSY girislerinin yaklasik 1,4 trilyon
dolarla rekor seviyeye ulastigi 2000 yilindan sonra Kriz nedeniyle s6z konusu oranlarda

yillik %50, %14, %7 disiisler olmus, ancak 2004 yilindan sonra oranlar siirekli artmustir.

2007 yilinda gelindiginde DYSY akimlar1 1,9 trilyon dolarlik bir seviyeye ulasmis ve
gelismis iilkelere (GU) yapilan DYSY ler bir dnceki yila gére %37 oraninda artarak 1,3
trilyon dolara, GOU’lere yapilan yatirimlar ise %33 oraninda artarak yaklasik 613 milyar
dolara ulagsmigtir. DYSY akimlar1 2008 yilinda diinya ekonomisinde yasanan finansal ve
ekonomik krizden etkilenmistir. 2010 yilinda GOU’ler toplam yatirimlardan ilk defa
yaklasik %50 oraninda pay almistir. Kiiresel boyutta etkilerini gosteren ekonomik krizin
yatirimeilarin tercihlerini ve risk algilamalarmi etkilemistir. Boylece basta AB bdlgesi

olmak iizere artan bor¢ stokuna sahip GU yatirimeilar agisindan eski cazibesini yitirmistir.
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Kiiresel capta biliylimenin lokomotifi olma gorevini iistlenmis olan basta Brezilya, Rusya,
Cin ve Hindistan gibi GOU’ler, uluslararas1 yatirimcilar agisindan tercih edilen iilkeler

konumuna ulagmustir.

GOU’lerin 2011-2012 yillarinda toplam DYSY girislerinden aldig1 pay yaklasik %47
oraninda gerceklesmistir. 2013 yilindan sonra en ¢ok DYSY c¢eken ilk 20 iilkenin yarisi
GOU’lerden olusmaktadir. Kisaca GOU’lerin DYSY akimlarindan daha ¢ok pay almasi ile
yabanci yatirimlar bu ilkelerin kalkinmasindaki énemli dis finansman kaynagi haline

gelmistir.

Bu kapsamda calismanin amaci, disa acgilma siirecinde DYSY’lerin GOU’lere ve
Tirkmenistan ekonomisine etkilerini arastirmaktir. Girig béliimiinii izleyen ikinci boliimde
DYSY ’nin uluslararasi standartlarina gére tanim ve kapsamini belirlemek i¢in Uluslararasi
Para Fonu (IMF) ve Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) tarafindan kabul
edilen tanimlamalar ele alinmistir. DYSY tiirlerine ve teorik yaklasimlara deginilerek ilk
boliim tamamlanmustir. Uciincii boliimde, Tiirkmenistan’in gecis siirecinde uyguladig
reformlar ele alinmig, yatirim ortami hakkinda bilgi verilmis ve tekstil, ingaat, petrol ve
dogalgaz sektorlerine gelen DYSY ’ler incelenmistir. Dordiincii boliim ekonometrik analize
ayrilmig, arastirma sonucunda elde edilen bulgular degerlendirilmistir. Sonug¢ boliimiinde

ise genel degerlendirme yapilmis ve ¢esitli 6nerilerde bulunulmustur.



2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ TANIM
VE KAPSAMI

2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Tanimi

DYSY uluslararast kabul géren tanimlar1 Uluslararast Para Fonu (IMF), Ekonomik
Kalkima ve Isbirligi Orgiitii (OECD), Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi
(UNCTAD) ve Avrupa Istatistik Ofisi (EuroStat) tarafindan yapilmaktadir. EuroStat ve
UNCTAD, DYSY’i tanimlamada OECD’nin DYSY Standart Tamimi (Benchmark
Definition of Foreign Direct Investment) ve IMF’nin Odemeler Dengesi ve Uluslararasi
Yatinnm Pozisyonu (Balance of Payments and International Investment Position)

Kilavuzlarini referans olarak almaktadir.

OECD ve IMF, DYSY i¢in ortak bir tanim olusturmak igin ¢alismalar yapmustir.
OECD, DYSY Standart Tanimi kilavuzunun birinci baskisint 1983 yilinda yaymlamistir.
1992 ve 1996 yillarinda ise ikinci ve {igiincli baskilariyla tanim revize edilmistir. Su an

gecerli olan dordiincii bask1 2008 yilinda yayinlamistir.

IMF Odemeler Dengesi Kilavuzunu ilk olarak 1948 yilinda yaymlanmistir. Ardindan
sirastyla 1950, 1961, 1977, 1993 yillarinda giincellemeler yapilmistir. 2009 yilinda ise
OECD’nin son kilavuzuna uyum saglamak i¢in Odemeler Dengesi ve Uluslararas1 Yatirim
Pozisyonu adi altinda altinci baski yayinlamistir. Bir énceki ismi Odemeler Dengesi olan
bu kilavuzda uluslararasi yatirimlar konusuna 6nem verildigini vurgulamak {izere ismi
Odemeler Dengesi ve Uluslararast Yatirim Pozisyonu olarak degistirilmistir. OECD ve
IMF’nin yaptig1 calismalar sayesinde DYSY ortak bir tanima kavusmustur. Giiniimiizde
Odemeler Dengesi ve Uluslararast Yatirrm Pozisyonu ve DYSY Standart Tanimm

kilavuzlarindaki DYSY tanimi uyumludur.

OECD ve IMF’nin yaptigi tanimma gore DYSY, bir ekonomide ikamet eden
yerlesigin (dogrudan yatirimci), bir bagka iilkede yerlesik bulunan bir sirketten (dogrudan
yatirnm sirketi) “kalici fayda’’(lasting interest) elde etmek amaciyla gerceklestirdigi
uluslararas1 yatirimdir. Bu g¢ergcevede “kalici fayda’ dogrudan yatirnmer ile dogrudan
yatirim sirketi arasinda uzun siireli bir iligskiyi ve dogrudan yatirimcinin dogrudan yatirim
sirketinin yonetimi {izerinde dnemli Ol¢lide s6z sahibi olmasini ifade eder. S6z konusu

onemli Ol¢li dogrudan yatirimcinin yatirim yapilan sirkette en az %10’u oraninda temsil
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veya oy giicline (voting power) sahip oldugunda ortaya ¢ikar. Bazi durumlarda %10 temsil
giicliniin yonetimde onemli etkiye sahip olmaya yetmeyebilecegi veya %10’dan daha
diisiik temsil gliciine sahip ortagin sirket yonetiminde 6nemli etkisinin olabilecegi iddia
edilir. Fakat DYSY Standart Tanim1 %10 esiginde bir diizeltme yapmaya izin vermemekte
ve DYSY’nin uluslararas1 karsilagtirmalarim1 kolaylastirmak ve istatistiklerinin kiiresel
tutarliligin saglanmasi icin bu esigin kati bir sekilde uygulanmasinmi tavsiye etmektedir
(OECD, 2008: 50; IMF, 2009: 101). Tanimda da bahsedildigi gibi s6z konusu uluslararasi
kuruluslarin kalic1 fayda olgusunu bir zaman ¢ergevesi i¢inde belirlenmesinden daha ¢ok,
yatirima konu olan kurulusun ne kadarina sahip olduguna 6nem vermektedir. Bu kapsamda

en az %10’luk temsil giicli uzun vadeli bir iliskiyi agiklamakta yeterli goriilmektedir.

Bu baglamda bir baska énemli nokta ise DYSY’i tamimlamada uygulanan kriterler
arasinda yer alan yonetim kurulunda temsil, politika olusturma siirecine katilim, sirketler
arasinda somut iligki, idari personellerin yer degistirilmesi, teknik bilgi tedariki ve uzun
donemli borglarin yatirim yapilan isletmeye mevcut piyasa oranlarindan diisiik oranlarda
saglanmas1 gibi unsurlarin DYSY tanimlanmasinda kullanilmasmin reddedilmesidir
(OECD, 2008: 50).

Ancak DYSY olarak kabul edilen bazi 6zel durumlar vardir. DYSY standart
tanimina gore bir ekonomide ikamet eden bir kisi veya kurulus, baska bir ekonomide arazi,
konut veya bina miilkiyeti sahibi olabilmektedir. Sahip olunan bu varliklar iiretim veya
ticari amagli olmasa da bununla ilgili islemler ve pozisyonlar her iki ekonominin DYSY
istatistiklerine kaydedilmektedir. Benzer sekilde, bir ekonomide ikamet eden bir
yatirimcinin ticari amagh baska bir ekonomide miilk sahipliginin en az %210'unu elde
etmesi durumunda yatinmin DYSY olarak kabul edilmesidir. Sahip olunan s6z konusu

varliklarin, miilkiyet siiresi bir yildan az bile olsa DYSY olarak goriillmektedir.

Bir bagka 6zel durum ise insaat sirketleri ile ilgilidir. Bir ekonomideki insaat sirketi,
bagka bir ekonomideki tesis ve binalar1 subesi, bagli ortakligi veya istiraki ya da dogrudan
kendisi yapabilmektedir. Firma sube, bagli ortaklik veya istiraki aracigiyla yatirim igini
iistlenirse, yatirrm DYSY olarak kabul edilmektedir. (OECD, 2008: 105).

DYSY istatistikleri, DYSY iliskisi igerisinde yer alan sirketler arasindaki tiim akim

ve stoklari kapsamaktadir. Ayrica DYSY iliskisi igerisinde olan sirketler birbirlerine
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yatirrm yaptiklarinda ti¢ durum ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar bagli ortaklik ve istirak

iligkilerini olusturan yatirim, tersine yatirim ve grup sirketleri arasindaki yatirimlardir.

DYSY tanmmi kadar DYSY bilesenlerinin belirlenmesi de onemlidir. Ciinki bu
bilesenler belli bir standartlar altinda toplanmaz ise DYSY istatistiklerinde &nemli
sapmalar ortaya cikmaktadir. Dolayisiyla DYSY’ler 6z sermayeyi, yeniden yatirima
doniistiiriilen Karlar1 ve sirketler arasi borglar1 kapsar. Oz sermaye bir ddviz girisi
olabilecegi gibi iiretimde kullanilacak makine, donatim gibi fiziki iiretim araglar1 da
olabilmektedir. Bunlar dogrudan yatirimci tarafindan belirli bir donem boyunca dogrudan

yatirim sirketlerine yapilan yatirimlar: yani DYSY akimlarini olusturur.

Calismada sik¢a kullanilacak olan DYSY stoklar1 ise belirli bir zaman noktasinda
dogrudan yatirnmciya atfedilebilecek varliklarin toplam degerini temsil eder (EuroStat,
2006: 142). DYSY stoklari, defter degeri veya piyasa fiyatlarindan degerlendirilmektedir.
IMF ve OECD, DYSY stoklarini cari piyasa fiyatlariyla 6l¢iilmesini 6nerir.

DYSY’nin tamiminda ev sahibi iilke (host country), ana iilke (home country),
dogrudan yatirimci ve dogrudan yatirim sirketi kavramlarini agiklamakta fayda vardir. Ev
sahibi iilke DYSY’lerin yapildig: iilke, ana iilke DYSY’leri yapan iilkedir. Dogrudan
yatirimet ise ikamet ettikleri tilke disindaki bir iilkede faaliyette bulunan dogrudan yatirim
kurulusuna sahip sahis, anonim veya tiizel kisiligi olmayan kurulus, birbirine bagl bir grup
sahis, devlet veya 6zel sektdr kurulusu, devlet organi, toplumsal organizasyon, birbirine
bagli bir grup kurulus ya da bu sayilanlarin bir kombinasyonu olabilir (IMF, 2009: 103).
Dogrudan yatirim sirketi kavrami dogrudan yabanci yatirnmcinin dogrudan veya dolayli
olarak anonim sirketin %10 veya daha fazla hissesine veya adi sirketin esdeger miilkiyetine
sahip oldugunda sirketler i¢in kullanilir (IMF, 2009: 101).

2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Tiirleri

Dogrudan yatirimcr ister bagli ortaklik ve istirak seklinde isterse ortak girisim
seklinde piyasaya girsin sonugcta iki tiir yatirim ortaya ¢ikar. Bunlar yeni yatirim ve Sirket
Birlesmeleri ya da Satin Alma Yatinmlari (B&S) seklindedir. Diinya genelinde

DYSY ’lerin temelini B&S ve yeni yatirimlar olusturmaktadir.



2.2.1. Yeni Yatirim (Yesil Alan Yatirimlarr)

Yeni yatirim, dogrudan yatirimcinin ev sahibi iilkede iiretim tesisi satin alma yerine
yeni bir tesis kurmasidir. Bu yatirimlara iktisat literatiiriinde yesil alan yatirimlart da
denmektedir. Yesil alan yatirimlari, yeni is ve katma deger yaratma potansiyeli oldugu icin
ev sahibi lilke tarafindan istenen yatirimdir (Moosa, 2002: 13). Eger firmalar yerel

piyasada genisleme karar1 almislarsa bu da yeni yatirimin igerisinde sayilmaktadir.

Yeni yatirimlar, ev sahibi iilkenin sabit sermaye Stokunu dolayisiyla iiretim
kapasitesini arttiran yatirnmlardir. Yeni yatirnmlarin baslangic maliyeti yiiksek ve
getirisinin uzun olmasina ragmen ev sahibi iilkelerin sagladigi vergi indirimleri ve bedelsiz

arsa temini gibi tesvikler nedeniyle yatirimc: tarafindan tercih edilmektedir.

Yeni yatirimlar siklikla rekabetin daha az oldugu GOU’lerde gerceklesir. Cizelge
2.1°de 2013-2017 déneminde yeni yatinmlarin GU ve GOU’lere gore dagilimmi ve

sektorel ayrimi gosterilmektedir?.

Cizelge 2.1. Yeni yatirimlarin tilke grubu ve sektorel bazda dagilimi (Milyon Dolar)

Yillar 2013 2014 2015 2016 2017

. 215018 232808 261466 254187 318406
v $ % $ % $ % $ % $ %
f;;c’znflik P 1687 | 08 | 1865 |08 | 7741 | 30| 2446 | 10| 3996 | 13
Imalat Sektérii 92748 | 43,1| 104705 | 45,0 | 112080 | 42,9 | 99300 |39,1| 151314 | 475
Hizmet Sektorii 120584 | 56,1 | 126239 | 54,2 | 141645 | 54,2 | 152441 | 60,0 | 163096 |51,2

. 610550 492999 510523 578648 401322
cov $ % $ % $ % $ % $ %
Z‘;’l’:nghk P 39366 | 6,4 | 40818 | 8,3 | 25095 | 4,9 | 51343 | 8,9 | 16754 | 4,2
Imalat Sektérii 226844 | 37,2 | 216738 | 44,0 | 207632 | 40,7 | 196021 | 33,9 | 186389 | 46,4
Hizmet Sektorii 344340 | 56,4 | 235443 | 47,8 | 277797 | 54,4 | 331284 | 57,3 | 198179 | 49,4

% Dagilimi
GU 26 32,1 33,9 30,5 44,2
GOU 74 67,9 66,1 69,5 55,8

Kaynak: UNCTAD World Investment Report: Annex Tables

L UNCTAD veri tabani 2003 yilindan baglamaktadir.




Cizelge 2.1’de gosterildigi gibi, son bes yilda diinya genelinde yapilan yeni
yatirimlarin yaklasik iigte ikisi GOU’lerde gergeklesmistir. Sektorel bazda inceledigimizde
ise yeni yatirrmlarin hem GU hem GOU’lerde agirlikli olarak hizmetler sektoriine gittigi

goriilmektedir. Tkinci 6nemli sektor ise imalat sektoriidiir.

Calisma kapsaminda yer alan Tiirkmenistan 6zelinde yeni yatirimlarin gelisimi ise
Cizelge 2.2°de gosterilmistir. Bu ¢izelgeden de goriildiigi gibi bu kapsamda tilkeye gelen

DYSY ler toplam yatirimlarin ortalama beste birini olugturmaktadir.

Cizelge 2.2. Tirkmenistan’da DYSY'lerin toplam yatirimlar i¢indeki pay1 (2000-2017)

Kamu
Isletme Yabanci Toplam
Biitce ve Borglar sermaye | Hane halki Diger | Yatirnmlar
Yillar Kurumlarin (DYSY)
Sermayesi
$ | % $ % $ % $ % $ %l $ |% $

2000 | 363 | 21| 548 |31 | 486 |28| 193 |11 | 125 28 | 2 1745

2007 | 303 | 7 | 1945 |44 | 236 | 5| 831 (19| 288 820 |19 4424

2008 | 380 | 6 | 1985 |29 | 248 | 4 | 2571 | 38| 107 1484 | 22 6776

2010 | 1082 | 11| 2198 |22 | 785 | 8 | 2712 | 27| 662 2783 | 27 10221

2011 | 1460 | 11| 3016 | 23| 2120 [ 16| 2598 | 20| 665 3119 |24 | 12978

7
7
2
2009 | 955 | 10| 2331 |24 | 948 |10| 2868 |30 | 311 3 (2195 |23 9608
6
5
5

2012 | 2773 | 16| 3558 | 21 | 4811 | 28| 2656 |16 | 821 2366 | 14 16985

2013 | 3178 | 17| 3633 | 20| 3900 | 21| 2865 |16 | 1997 |11 | 2615 |14 18188

2014 | 3842 | 20| 3720 |19 | 1842 | 10| 3828 |20 | 1998 |10 | 4062 | 21 19291

2015 | 2769 |16 | 3775 | 22| 1495 | 9 | 3074 | 18| 1963 |12 | 3849 | 23 16926

2016 | 1842 | 11| 4074 |24 | 2151 |13 | 1949 |11 | 2047 |12 | 4924 | 29 16988

2017 | 1036 | 7 | 5119 | 33| 1830 | 12| 1499 | 10| 2981 |19 | 3025 |20 15489

Kaynak: TIK

2.2.2. Sirket Birlesmeleri ve Satin Alma Yatirimlari

Sirket evlilikleri olarak da adlandirilan sirket birlesmeleri iki veya daha fazla sayida
bagimsiz sirketin, eski kimlik ve tiizel kisiliklerini sona erdirerek, sahip olduklari tiim
varlik ve yeteneklerini birlestirip yeni bir isim altinda bagimsiz bir girket olusturmalaridir

(Ulgen, 2006: 311).




Satin alma yatirimlar bir sirketin yabanci iilkedeki baska bir sirkete ait hisse
senetlerinin en az %10 veya daha fazlasini satin alarak kendisine katmasidir. Burada
birlesmede oldugu gibi satin alan ve satin alinan sirketin kimlik veya tiizel kisiligi sona
ermez. Bu yatirnmlarda DYSY gerc¢eklesebilmesi i¢in taraflarin farkli iilkelerden olmasi ve
dogrudan yatimcinin yerel sirketin lizerinde “kontroli” ve “Onemli etkisinin” bulunmasi
gerekir. Satin alma yatirrmlart maliyet agisindan yeni yatirima goére daha ucuzdur. Ayrica

yerli piyasaya hizli ve kolay sekilde giris imkan1 saglar.

Cizelge 2.4’te 2013-2017 yillar1 arasinda B&S yatirimlarinin GU ve GOU’lere gére

dagilim1 ve sektorel 6zellikleri gosterilmektedir.

Cizelge 2.4. B&S yatirimlarinin iilke grubu ve sektorel bazda dagilimi (Milyon Dolar)

Yillar 2013 2014 2015 2016 2017

. 239606 301171 630853 806398 568909
cv $ % $ % $ % $ % $ %
Y;Zﬁ:fﬂik I 39346 | 16,4 | 30050 |10,0| 15661 | 2,5 | 77223 | 9,6 | -9082 |-1,6
Imalat Sektérii 86617 | 36,1 | 169951 |56,4 | 354495 | 56,2 | 381131 | 47,3 | 304070 | 52,6
Hizmet Sektorii 113643 | 47,4 | 101170 (33,6 | 260697 | 41,3 | 348045 | 43,2 | 273921 | 47,4

3 22911 126955 104273 80502 125053
cov $ % $ % $ % $ % $ %
Z‘;’l’:nghk P -52233 | -69,5 | 7197 | 57 | 18771 |18,0| 5742 | 7,1 | 33564 |26,8
Imalat Sektérii 48837 | 65,0 | 18401 |14,5| 39713 |38,1| 24752 |30,7| 22741 | 18,2
Hizmet Sektorii 26306 | 35,0 | 101357 |79,8| 45789 |43,9| 50009 |62,1| 68748 |55,0

% Dagilimi
GU 91,3 70,3 85,8 90,9 82
GOl 8,7 29,7 14,2 9.1 18

Kaynak: UNCTAD World Investment Report: Annex Tables

Cizelge 2.4’te de goriildiigii gibi B&S yatirimlarmin beste dordii GU'lere

gitmektedir. Sektdrel bazda dagilim incelendiginde ise B&S yatirimlarinin GU ve

GOU'lerde farkli sektdrlere yoneldigi goriilmektedir. B&S yatirimlar1 GU'lerde imalat

sektoriinde, GOU’lerde ise hizmet sektdriinde yogunlagmaktadir.

Tiirkmenistan’a yapilan yabanci yatirimlar agirlikli olarak yeni yatirimlar olarak

gerceklesmis olsa da iilkede B&S yatirimlarini da gérmek de miimkiindiir. 1997 yilinda

Asgabat Dondurma Fabrikasi'nin %50 hissesinin 10 milyar Manat (2 milyon ABD Dolarr)
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karsiliginda bir Tirk yatirnmciya satilmistir. Tiirkmenistan’da DYSY’ler agirlikli olarak
enerji alanina yapildigi i¢in yabanci firmalara gegici olarak hisse senedi satis1 gergeklestigi
gortilmektedir. Ocak 2002°de CNPC sirketine tilkenin Gumdag petrol yataginin hisseleri 5
yilligina %1000 gecici olarak satilmistir. Ulkede gerceklesen bir baska B&S yatirimi ise
Rusya’nin MTS sirketinin gergeklestirdigi yatirnrmdir. MTS sirketi 2005 yilinda Tiirkmen
pazarinda daha Onceden faaliyet gosteren ve tek GSM operatdrii olan Barash
Communications Technologies Inc. (BCTI) sirketinin %51’ini 28 milyon dolara satin

almigtir. Daha sonra 55 milyon dolara sirketin tamamini satin almustir.

2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar1 Konusundaki Teorik Yaklasimlar

Bu ¢alismada ele alinacak teorik yaklasimlar, Moosa (2002) ile Agarwal (1980) ve
Lizondo’nun (1991) gelistirdigi smiflandirmaya gore incelenmistir. DYSY belirleyen
unsurlar piyasa yapisina bagl olarak tam rekabet ve aksak rekabet piyasasini temel alan
yaklagimlar olarak ayrilabilir. Tam rekabet piyasa kosullarina altinda DY SY’leri agiklayan
teoriler lilkeye 0zgii etkenler yani pazarmin biiyiikliigi, siyasi istikrarsizlik, ucuz emegin
varligi v.b. gibi faktorler iizerinde durmaktadir. Aksak rekabet piyasasina bagli olan
teoriler ise iilkeye 6zgii etkenler yerine firmaya 6zgii etkenler ile agiklanmaktadir. Bunlarin

disinda kalan teoriler de diger teoriler ve faktorler adi altinda ayr1 baslikta ele alinmistir.

2.3.1. Tam Rekabet Kosullarina Dayanan Teoriler

Tam rekabet kosullarina dayanan teoriler farkli getiri oranlari hipotezi, portfoy
cesitliligi hipotezi ve piyasa biiylikliigii hipotezi olmak {izere ii¢ baslik altinda

incelenmektedir.

2.3.1.1. Farkh Getiri Oranlar1 Hipotezi

Farkli getiri oranlar1 hipotezi DYSY lerin nedenlerini agiklamaya yonelik olarak
gelistirilen ilk hipotezlerden biridir. Bu hipoteze gore fonlar sermayenin getiri oraninin
nispi olarak diisiik oldugu bir iilkeden yiiksek oldugu diger bir iilkeye dogru gerceklesen
sermaye akimlaridir ve bu akimlar donem bas1 beklenen reel getiri oranlarini esitleyecek
bir sekilde hareket ederler. Sermayenin marjinal getirisinin marjinal maliyetine esit oldugu

noktada yatirimlarin gergeklestigini kabul eden farkli getiri oranlar1 hipotezi, yatirim
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kararlarinin risk yansizligina bagli oldugunu ifade etmektedir. Risk yansizlig1 ise yatirimci
firmanin ev sahibi iilke ile kendi iilkesi arasinda yatirim yapmasinda bir fark olmadigini
belirtmektedir (Moosa, 2002: 24). Ciinkii piyasalar tam rekabet sartlarina tabidir ve isteyen

her firma herhangi bir lilkeye DYSY"i yapabilir.

Bu hipotez bir¢cok arastirmaci tarafindan test edilmis ve birbirinden farkli sonuglar
elde edilmistir. Weintraub 1967 yilindaki yaptigi ¢alismada, sdz konusu hipotezi ABD
tizerinde test etmis ve degisik iilkelerdeki DYSY ile getiri oranlar1 arasinda anlamli bir
iliski bulamamigtir. Bandera ve White 1968 yilindaki c¢alismasinda ise farkli getiri
oranlarinin her iilkede ayni oldugu varsayimini reddetmistir. Onlara gore getiri oranlari
sadece DYSY’nin yapilmasi i¢in énemli bir belirleyicidir, ancak getiri oran1 disindaki
faktorlerin de analizde dikkate alinmasi gerekmektedir. Sonug olarak farkli getiri oranlart
hipotezi dayandig1 tam rekabet varsayiminin gerceklesmemesi nedeniyle birgcok elestiriye

maruz kalmistir (Moosa, 2002: 24):

a) DYSY’nin sadece diisiik getirili tllkelerden yiiksek getirili {ilkelere yapildigi,
tersinin ise gegersiz oldugu ifade edilmistir. Bu nedenle hipotez, bir iilkenin hem
DYSY yapacagi hem de kendisinin yatirimlari ¢eken iilke olabilecegi durumu
dikkate almamaktadir. Gerg¢ek hayatta sermaye hareketleri es-anli olarak iki yonli

gerceklesmektedir.

b) Yatirim yapilmadan once dikkate alinan getiri oranlarmin tanimlanma sorunu
vardir. Beklenen getiri orani yerine gegmis doneme iliskin muhasebe tablolarinda
kullanilan getiri oranlarinin alinmis olmasi ve bu getiri oranlarmin transfer
fiyatlamasi1 gibi faktorlerden dolay1 gercek getiri oranini yansitmamasi, hipotezin

baska bir zay1fligin1 ortaya koymaktadir.

c) Firmanin sadece karini maksimize etmek igin degil, baska nedenlerle de DYSY

yapmaktadir.

d) Firmalarin portféy yatirnmlart yerine DYSY tercih etmelerinin nedenlerini

agiklanmamustir.
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2.3.1.2. Portfoy Cesitliligi Hipotezi

Farkli getiri oranlar1 hipotezinin elestirilmesi nedeniyle bu hipotezin yerine portfoy
cesitliligi hipotezi gelistirilmistir. Onceki hipotezde temel belirleyici beklenen getiri
oranlar1 iken, yeni hipotezde belirleyici yatirnmcilarin DYSY yapmadan 6nce beklenen
getirinin yaninda yatirim riskini de dikkate almasi yani portfoy se¢cimi kavrami olmustur.
Bu hipotezin teorik temeli Tobin’in 1958 ve Markowitz’in 1959 yilindaki ¢alismalarini

iceren portfdy se¢imi teorilerine kadar uzanmaktadir (Oztiirk, 2004).

Portfoy cesitlemesi hipotezinde DYSY karar1 alinirken hem yatirimi beklenen
getirisine hem de riskine dikkat edilir. Yani yatirnmcilar karsilastiklar1 riskleri azaltmak
igin, yatirimlarini degisik tilkeler veya sektorler arasinda ¢esitlendirme egilimine sahiptir.
Boylelikle sermaye sahipleri, beklenen getiri oranlart ve riskleri farkli olan degisik
yatirimlara belirli bir agirlikta yer vererek, hem risklerini minimize etmis hem de

yatirimlariin beklenen getirisini yilikseltmis olur.

Hufbauer’in 1975 ve Agarwal’m 1980 yilinda yapilan ¢alismalarinda elde edilen
sonuglar DYSY’ler ile yatirimlarin getirisi ve riski arasindaki zayif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Bulgunun baslica nedeni, uygulamada kullanilacak sayisal degerlerin elde
edilis bicimidir. Yani yatirnm kararlarinda yatirimlarin getirileri ve riskleri saptanirken,
donem basi ya da donem sonu verilerine gore degerlendirme konusunda belirsizlik vardir.
Ayni sekilde hipotezin zayifligi, risk ve getiri oranlarmin ge¢mis doneme iliskin muhasebe
tablolarinda kullanilan getiri oranlarina gére hesaplanmasi ve bu getiri oranlarinin transfer
fiyatlamas1 ve muhasebe yontemleri gibi faktorlerden dolayr gercek getiri oranini

yansitmamasi seklinde ifade edilebilir.

Portfoy ¢esitlemesi hipotezi de tipki farkli getiri oranlar1 hipotezinde oldugu gibi
sirketlerin finansal yatirim yerine neden dogrudan yatirimlari segtiklerine dair net bir

aciklama ortaya koyamamaktadir.
2.3.1.3. Piyasa Biiyiikliigii Hipotezi

Piyasa biiyiikliigii hipotezine gore, ev sahibi iilkeye gelen DYSY’lerin hacmi

tilkenin i¢ pazar genisligine baghdir. Pazarin biiyiikliigii icin s6z konusu tilkede faaliyet
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gosteren CUS’larin satis hasilati ya da yabanci yatirimlara ev sahipligi yapan iilkenin
GSYH’si dikkate alinir. Bir iilkenin piyasa biiyiikliigii 6l¢ek ekonomilerinin isleyisine
imkan saglayacak 6l¢iide bityiik ise DYSY akimlarinin potansiyel hedefi olacaktir. Balassa
1966 yilindaki calismasinda belli bir pazar biyiikliigline sahip olan iilkede firmanin
uzmanlagma ile maliyet minimizasyonuna ulasilabilecegini ve bu nedenle de boyle bir

ilkede yatirim yapmaya karar verebilecegini sdyler (Moosa, 2002: 27).

Love ve Lage-Hidalgo 1967-1994 doneminde ABD'den Meksika'ya yapilan
DYSY'ler, Root ve Ahmed ise 1966-1970 donemini kapsayan 58 GOU’de gergeklesen
DYSY’ler i¢in pazar biiyiikliigliniin 6nemli bir belirleyici oldugu sonucuna ulasmistir.
Kravis ve Lipsey 1982 yilindaki caligmalarinda Amerikan CUS’larin  yaptiklar
DYSY’lerde ev sahibi iilkenin piyasa biylkligiinin dogrudan etkili oldugu
gozlemlemistir. Schneider ve Frey 1985 yilinda 54 az gelismis iilke ilizerinde yaptiklari
calismalarinda kisi basina reel GSMH’nin, kisi basina DYSY i¢in 6nemli bir belirleyici

oldugu sonucuna ulagsmustir (Batmaz ve Tunca, 2005: 20).

Tam rekabet piyasasina yoneltilen elestiriler piyasa biiyiikliigi hipotezinde de
gecerlidir. Modelde tam rekabet piyasasi ilgili varsayimlar gerceklikten uzaktir. Ayrica
yerli yatirim ile yabanci yatinm ayni faktorlerle aciklanmaktadir. Piyasa biytikligii
hipotezi iilkenin i¢ piyasaya yonelik olarak yapilan yatirimlari agiklamasi, buna karsin
ihracat i¢in yapilan DYSY’leri agiklamakta yetersiz kalmasi bir baska eksiklik olarak
adlandirilabilir. (Agarwal, 1980).

2.3.2. Aksak Rekabet Kosullarina Dayanan Teoriler

Hymer 1960 yilinda yaptig1 ¢alismasinda DYSY 'nin piyasanin yapisal 6zelliklerine
bagl olabilecegini gostermistir. Daha sonra Kindleberger 1969 yilinda ayni temelde bir
aragtirma yapmig ve bu iki ¢aligma bir arada Hymer-Kindleberger modeli olarak anilmistir.
Hymer’a gore uluslararasi piyasalar, gayri-maddi varliklar (intangible assets) acisindan
esit degildir, dolayisiyla bu anlamda aksak rekabet 6zellikleri tasimaktadirlar. Firmalar ise
DYSY gergeklestirirken piyasanin bu ozelliklerden faydalanmaktadirlar (Moosa, 2002:
30).
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Hymer’in yaklasimindan hareketle endiistriyel orgiitlenme hipotezi, igsellestirme
hipotezi, tirin devreler hipotezi, yerlesim hipotezi, oligopolistik tepki ve eklektik model

gelistirilmistir.

2.3.2.1. Endiistriyel Orgiitlenme Hipotezi

Hymer tarafindan 1960 yilinda doktora c¢aligmasinda ortaya atilan hipotez,
Kindleberger’in 1969, Caves’in 1982 ve Duning’in 1988 yilindaki c¢alismalar ile
gelistirilmistir. Bu hipoteze gdre yabanci bir firma bir iilkede faaliyet gdstermek {izere
baglh ortaklik kurdugunda, yerel firmalara nazaran; lisan, kiiltiir, yasal sistem ve diger
iilkeler aras1 farkliliklar gibi dezavantajlara sahip olacaktir. Ornegin, bir iilkenin yerlesigi
olan isciler yabanci firmalarda ¢alismay1 daha riskli gorecekleri i¢in bu iilkedeki yabanci
firmalarin yerel firmalara gore daha yiiksek iicret politikasi benimsemesi bir zorunluluk
olacak ve yabanci firmanin iretim maliyetleri artacaktir. Yabanci firmanin biitiin bu
dezavantajlara ragmen o iilkede yatirim karar1 alabilmesi igin iyi bilinen bir marka olmasi,
patent ile korunan teknolojiye sahip olmasi, yonetimsel becerilerinin bulunmasi1 gibi bir
takim avantajlara sahip olmasi gerekir. Kindleberger’e gore, yabanci firmalarin sahip
olduklar1 bu avantajlarin Oncelikle firmaya 6zgii, diger llkelerdeki bagli ortakliklara
taginabilir nitelikte ve yabanci iilkelerde faaliyet gdstermenin firmaya yiikleyecegi ek

maliyetleri giderecek kadar maddi getiriye sahip olmasi gerekir (Moosa, 2002: 31).

Ozetle sdyleyecek olursak, Hymer yabanci firmalar yerel firmalara gére iilkenin
ekonomik ve siyasi kosullarini1 bilmemeleri, piyasa kosullarini tanimamalar1 nedeniyle ek
bir maliyete katlanmaktadir. Dolayisiyla bu ek maliyetlerin iistesinden gelebilmeleri igin
yabanci firmalarin kendine 6zgili avantajlarinin olmasinin gerekli oldugunu belirtmis ve

DYSY leri agiklamak i¢in piyasa aksakligi kavramindan yararlanmistir.

2.3.2.2. i¢sellestirme Hipotezi

Buckley ve Cason’un ileri siirdiigii ve J.H. Dunning ve A.M. Rugman’in da katkida
bulundugu i¢sellestirme hipotezine gore, yurt disindaki piyasalarin bir¢ok diizensizlik ve
risk i¢ermesi firmalari bu piyasalara DYSY yapma yoluyla igsellestirmeye
yonlendirmektedir (Oztiirk, 2004). Baska bir ifade ile teoride sirketlerin piyasa islemlerini

sirket i¢i islemlere doniistiirme ¢abalar1 yani i¢sellestirme siireci onem kazanmaktadir. Bu
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yaklagimin temelleri Coase’nin 1937 tarihli ¢alismasina dayanmaktadir. Burada Coase
firmanin bazi pazarlama maliyetlerinden yeni firma Kkurarak Kkagiilabilecegini

soylemektedir (Moosa, 2002: 32).

Teoride firmalarin igsellestirme gerekgeleri aksak rekabet piyasalarinin varligiyla
iliskilendirilmektedir. CUS’lar ara mallar1 ve hammadde kaynaklarindaki aksak rekabet
piyasasinin getirdigi kayiplardan kurtulmak i¢in ara mali ya da hammadde saglayan
firmay1 satin almaktadir. CUS’lar faaliyette bulunduklar1 tiim sahalarda kendi kendilerine
yeterli olma ve diger firmalara olan bagimliliklarindan kurtulma ¢abasi igindedir.
Firmalar bagimsiz bir yapiya kavusabilmek igin faaliyette bulunduklari sektorlerin tiim
piyasalarini bir sistem iginde toplamak yani igsellestirmek zorundadir (Buckley ve Casson,
2002: 33).

Icsellestirmenin  sirketlere bes farkli faydasi vardir. Bunlar ara mal
gecikmelerinden kaynaklanan zaman kaybindan kurtulma, fiyat farklilastirmasi
uygulayarak kar maksimizasyonu saglama, pazarlik ve miisteri belirsizliklerinden kaginma,
hiikiimetlerin yaptig1 diizenlemelerinin etkisini transfer fiyatlamasi yoluyla en aza indirme

seklinde siralanabilir (Buckley ve Casson, 2002: 37-38).

Piyasalarin igsellestirilmesi siirecine basit bir 6rnek vermek gerekirse, bir ¢elik
firmasi1 diinyanin farkli yerlerindeki piyasalardan iiretimi i¢in gerekli demir cevherini temin
etmek zorundadir. Firma bu durumda biiyiik 6l¢iide ulasim maliyetleri ve arz belirsizlikleri
ile kars1 karsiya kalabilir. Halbuki firma eger yabanci maden sirketini satin alirsa, tasima
islemini ve demir cevherini saglama ile ilgili belirsizlikleri piyasay1 i¢sellestirmek yoluyla

ortadan kaldirmis olacaktir (Moosa, 2002: 32-33).

Ornekte de anlasilacag iizere igsellestirme, nihai mal piyasalarindaki belirsizlik veya
aksakliklardan degil, ara mali piyasasindaki aksakliktan dolay1 yapilmaktadir. Sirket
kendi faaliyetlerinin aksamamasi adina s6z konusu ara mali piyasasim1 kontroliine alarak
veya igsellestirme yaparak bazi avantajlar elde etmekte, ¢esitli risk ve belirsizliklerden
kurtulmaktadir. Ancak sirket bu islemleri gergeklestirirken bazi maliyetlere de
katlanmaktadir. Bu yiizden ig¢sellestirmeden saglanacak fayda katlanilan maliyetten iistiin
olmasi1 gerekmektedir. Buckley ve Casson’unda belirttigi gibi igsellestirme siireci marjinal

faydanin marjinal maliyete esitlenmesine kadar devam etmektedir.
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2.3.2.3. Yerlesim Alam Hipotezi

Yerlesim alan1 hipotezine gore, isgiici ve dogal kaynaklarin uluslararasi
piyasalardaki hareketsizligi nedeniyle yabanci sirketlerin ev sahibi iilkede fiziki {iretim
gerceklestirme istegi DYSY ’leri olusturmaktadir (Moosa, 2002: 33). DYSY yapilmasinda
amag, Uretim faktorlerinden saglanan avantajdir. Bu avantajlar yabanci firmanin iiretim

maliyetlerini diisiirecegi i¢in yatirimlari tesvik edecektir.

Isgiicii maliyetinin ev sahibi iilkede daha diisiik olmas1 bu avantajlardan biridir.
Nitelikli iggiicii gerektirmeyen sektorler basta olmak iizere ucuz isgiicli bircok iilkedeki
DYSY’i aciklayabilmektedir. Ornegin Hindistan gibi isgiiciiniin ucuz oldugu iilkelerde
tekstil {iriinleri ve ayakkabi imalati gibi emek yogun sektdrlerdeki yabanci yatirimlar GU
merkezli sirketlerce yapilmistir. Bu baglamda ev sahibi iilkede sendikalasmanin yaygin
olmasi yatirim kararinda etkili olmaktadir. Sendikalasma arttiginda reel iicretler ve

maliyetler de artacagi i¢in ev sahibi lilkeye gelen DYSY azalmaktadir.

Riedel’in 1975 yilinda yaptig1 calismada, diisiik iicretlerin Tayvan’daki DYSY’ler
icin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu ifade ederken, Goldberg’in 1972, Saunders’in 1983,
Schneider ve Frey’in 1985, Culem’in 1988 ve Moore’'un 1993 yillarinda yaptiklar
¢alismalarinda da benzer sonuglara ulasilmistir (Moosa, 2002: 34).

2.3.2.4. Eklektik Teori

Eklektik teori, daha Once ana hatlar1 ile incelenen endiistriyel organizasyon,
i¢sellestirme ve yerlesim hipotezi bir araya gelmesiyle olusmus bir teoridir (Moosa, 2002:
36). Bu teori literatiirde OLI teorisi olarak da bilinmektedir. OLI sahiplik anlamina gelen
“ownership” kelimesinin ilk harfi olan O, yerlesim alani olarak terciime edilebilen
“location” kelimesinin ilk harfi olan L ve ig¢sellestirme anlamina gelen “internalization”

kelimesinin ilk harfi olan I harflerinin birlesmesinden olusmustur.

Teoriye gore, DYSY ’nin ger¢eklesmesine yol agan firmaya 6zgii sahiplik avantajlari,
yerel avantajlart ve igsellestirme bir arada ele alinmalidir. Dunning bu degiskenleri bir
firmanin yabancit yatinm karari vermesi igin gerekli kosullar olarak goriir. Piyasa

aksakligina dayanan bu kosullarin birincisi, firmanin ev sahibi iilkedeki diger firmalar
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tizerinde patentli teknoloji ve ticari marka, yonetimsel ve pazarlamayla ilgili know-how,
piyasaya girisin kontrolii gibi baz1 6zel avantajlara sahip olmasidir. Ikinci kosul DYSY
araciligiyla elde edilen avantajlarin igsellestirilme faydasinin, lisans anlagmasi ve patentin
satis1 gibi diger alternatiflerden saglayacagi faydalardan daha biiyiik olmasidir. Ugiinciisii,
ev sahibi iilkenin firmanin bulundugu iilkeye gore diisiik ticret maliyetleri, daha ucuz
enerji, hammadde ve yatinm tesvikleri gibi bazi1 yerel avantajlara sahip olmasidir

(Dunning, 1995).
Bu teorik yaklasima gore firmanin karar alma siireci ii¢ asamada agiklanabilir:

1. Firmanin igsellestirmeden kazanci yoksa firma sahiplik avantajini lisans olarak

verecek ya da sahiplik hakkini satacaktir.

2. Eger firmanin igsellestirme kazanci varsa ve yerlesim alani faktorleri (locational
factors) ana iilkede biiyiimeyi destekliyorsa, firma kendi iilkesinde biiyiiyecek ve
ihracat yapacaktir.

3. Firmanin hem igsellestirme kazanci varsa hem de yerlesim alanmi faktorleri yabanci
lilkede biiylimenin lehinde ise firma DYSY gerceklestirecek ve CUS haline
gelecektir.

2.3.2.5. Uriin Devreleri Hipotezi

Bu hipotez Vernon tarafindan 1966 yilinda gelistirilmistir. Calismanin konusu ikinci
Diinya Savasi sonrasinda Amerikan sirketlerinin {ilke disinda genisleme c¢abalaridir
(Moosa, 2002: 38). Bu hipoteze gore, bir sanayi iiriinlerindeki teknolojik yeniliklerde tiriin
farkli asamalardan gegerek Once i¢ piyasada yayginlik kazanir, daha sonra ihracat yoluyla
dis piyasalara agilir ve en sonunda da {iriin teknolojiyi gelistiren firma tarafindan yabanci
bir iilkede tretilmeye baglar. Vernon her {irliniin yasam devresinin {i¢ asamali oldugunu
ifade etmistir. Bunlar yeni iirlinlin piyasaya siirilmesi, lriiniin olgunlagmasi ve {irliniinii

standartlagsmas1 seklindedir (Oztiirk, 2004).

Uriin devreleri hipotezine gére yeni malm iiretimi 6nce kiigiik dlgekte yapilir. Tlk
asamada kiigiik Olcekli liretim ihracata degil, i¢ piyasa talebini karsilamaya yoneliktir.

Ayrica, bu asamada iiretimin tiiketiciye yakin yerde gergeklestirilmesi gerekir. ikinci
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asamada tiretim artar ve satislar once i¢ piyasaya i¢ pazar doyma noktasina geldiginde dis
piyasaya yonelir ve ihracat baslar. Uretici firma halen yeni teknolojiyi elinde tutmaktadir.
Ucgiincii asamada iiretim teknolojisi deneme-yanilma konusu olmaktan ¢ikar, standartlasir
ve firma igte ve dista teknoloji lisans1 vermeye baslar. En son agamada standart iiretimin
maliyetini diisiirmek i¢in tiretim is¢i ticretlerinin disiik oldugu iilkelere kayar (Seyidoglu,
2015: 105). AR-GE harcamalarina ve yiiksek maliyetli emege gerek kalmayan bu

asamada, ucuz emek avantajindan yararlanmak i¢in yabanci yatirim yapilir.
2.3.2.6. Oligopolistik Tepki Hipotezi

Knickerbocker tarafindan ortaya atilan ve ozellikle GU’lerdeki DYSY’lerin
oligopolistik bir tepkinin sonucunda ortaya ¢iktigini iddia eden bir teoridir (Oztiirk, 2004).

Vernon gibi ABD’li CUS’larin davranis bicimleri {izerine yaptig1 analizler
sonucunda 1973 yilinda yayimladigi ¢alismasinda Knickerbocker, oligopol piyasasinda
faaliyette gosteren sirketlerden birinin disartya DYSY yapmasi durumunda, ayni
endiistride faaliyet gosteren rakip firmalarin tepki olarak DYSY gergeklestireceklerini
ifade etmektedir. Lideri izle stratejisi olarak da anilan bu yaklagima gore, rakip firmalar dis
tilkelere yapilan yatirimlart varliklarmma karsi bir tehdit olarak algilamakta ve buna
reaksiyon olarak DYSY gergeklestirmektedir. Yatirimi yapan oligopolistik firma genellikle
endiistride lider konumundadir ve Otekiler strateji geregi onu izleyerek yatirim yaparlar.
Knickerbocker lider firma tarafindan yapilan yatirimlart saldirgan, onu takip eden diger
yatirimlari ise savunmact DYSY olarak tanimlamaktadir. Bu modele gore, rakip firmalar
iki nedenden dolay1 lideri izlemektedir. Birinci neden izlemezse yabanci iilkelerdeki
ihracat piyasasini kaybetmesidir. Tkinci neden ise DYSY yapan lider firma yabanci iilkede
gosterdigi faaliyetler sonucu zamanla birgok deneyim ve avantaj elde ederek hem i¢ hem
dis piyasalarda rekabet istiinliigli yakalamasidir. Bu dis yatirnm yapmayan firmalar1 zor

duruma sokabilir (Moosa, 2002: 41).
2.3.3. Diger Teoriler

Diger teoriler, dort baslik altinda toplanmaktadir. Bunlar sirasiyla, igsel finansman
hipotezi, para alanlar1 ve doviz kuru oranlart hipotezi, risk gesitlendirme hipotezi ve

Kojima hipotezi seklinde adlandirilabilir.
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2.3.3.1. I¢sel Finansman Hipotezi

I¢sel finansman saglamak CUS’larin yeni yatirim yapmak icin faaliyet gosterdigi ev
sahibi iilkede kurdugu bagl ortakliklarin birikmis karlarini kullanmasi anlamina
gelmektedir. Yabanci yatirnrm yapilmasi i¢in disardan saglanacak fonlarin maliyetinin
icerden saglanacak fonlarin maliyetinden daha diisiik olmas1 gerekir. Froot ve Stein 1991
yilindaki ¢alismasinda igsel finansmanin disaridan saglanacak finansmana gore daha ucuz
olmasinin nedenlerinden biri sermaye piyasasindaki bilgi asimetrisi oldugunu
savunmaktadir.  Yatirnmdan saglanacak gelir akisi ile ilgili bilgi asimetrisi arttikca,
yatirimin tamamen disaridan saglanacak kredilerle finanse edilmesi ¢cok zor veya imkansiz

hale gelmektedir (Moosa, 2002: 42-43).

Teoriye gore ev sahibi iilkede birikmis karlarin iilke digina ¢ikmasiyla ilgili yasal
siirlamalar veya tilkenin vergi sistemlerinde yeni yatirimlart karlardan karsilanmasi ilgili

tesvikler varsa iilkedeki DYSY ’lerin genislemesine yol agmaktadir.
2.3.3.2. Para Alanlar1 ve Déviz Kuru Oranlar1 Hipotezi

Doviz kuru ve DYSY arasindaki iliskiyi ilk kez 1970 yilinda Aliber kesfetmis ve
toplam DYSY’lerin cografi dagiliminin, farkli para alanlarinin varligi ve aksak rekabet

Ozelligi gosteren doviz piyasalari ile agiklanabilecegini ileri siirmiistiir (Gévdere, 2003).

Bu hipotez, gii¢lii bir para birimine sahip olan iilkenin firmalar1 yurtdisina yatirim
yapmaya meyilli oldugu, buna karsin zayif bir para birimine sahip bir iilkenin firmalari
yurtdigina yatirrm yapmaya meyilli olmadigint 6ne siirmektedir. Teori sermaye
piyasasindaki iliskiler, doviz kuru riski ve varliklarin giiglii paralar cinsinden tutma
egilimi tizerine kurulmustur (Moosa, 2002: 44). Baska bir ifade ile DYSY iilkeler arasinda
ortaya c¢ikan doviz kuru degismeleri ve para birimlerinin gigliilik derecesindeki

farkliliklardan kaynaklanmaktadir.

Aliber bu hipotezinde, CUS’larin zayif parali iilkenin sermaye piyasalarindan yerli
firmalara gore daha diisiik faiz orani ile bor¢lanip yatirimlarini finanse edebilecegini 6ne
stirmektedir. Ayrica hipotezin en 6nemli varsayimi, para biriminin zayif oldugu bir lilkede

ortaya ¢ikan bir gelir akiminin doviz Kuru riski ile iligkili olmasidir. Dolayistyla para birimi
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giiclii olan iilkenin sirketlerinin doviz kuru riski ile daha iyi basa ¢ikacagi da kabul

edilmektedir (Moosa, 2002: 44).

Hipotezin test edilebilmesi i¢in doviz kurlarindaki degisme ve DYSY akimlarindaki
degisim arasindaki iliski arastirmalidir. Aliber teorisine gore parasi giiclii olan iilkelerden
DYSY c¢ikisi, parasi zayif olan tilkelere ise DYSY girisi olmasi gerekir. Baska bir ifade ile,
zayi1f paraya sahip bir ililkede doviz kuru ile DYSY akimlar1 arasinda ters yonlii iliski vardir
(Moosa, 2002: 44). Aliber’in hipotezi, ABD’nin 1950 ve 1960’lardaki DYSY’leri

aciklamasinda basarili olmustur.
2.3.3.3. Risk Cesitlendirme Hipotezi

Onceki béliimlerde bahsedildigi gibi firmalar yurt disinda yatirim yapmaya karar
verirken, yatirim yapmanin getirdigi birgok riskle kars1 karsiya kalmaktadir. Yabanci firma
acisindan Tllkenin ekonomik, sosyal, yasal ve Kkiiltiirel bilgilerine biitliniiyle sahip
olamamasimin getirdigi riskler s6z konusudur. Bunlarin icinden en Onemlisi de

devletlestirme riski, kar transferi sinirlamasi ve déviz kuru riskidir.

Ik kez 1974 yilinda Lessard tarafindan ortaya konulan ve daha sonra Rugman ve
Agmon tarafindan gelistirilen bu hipoteze gore, firmalar stratejik olarak DYSY’ler yoluyla
faaliyetlerini ¢esitlendirdigi ve boylece aldigi riskleri genis sahalara dagittigi i¢in disariya
yatirim yapmaktadir. Uluslararasi ¢esitlendirmenin firmalar araciligiyla gergeklestirilmesi
icin iki kosul gegerli olmalidir. Birincisi DYSYler, yatirimcilara portfdy yatirimlarinin
sundugundan daha fazla avantaj sunmalidir. ikincisi CUS’lar, yatirimlarmi genis bir
cografi alana yayarak cesitlendirme firsatlar1 saglamalidir (Moosa, 2002: 49). DYSY’ler
orta ve uzun vadeli olarak yapildig1 i¢in yatirim siireci ile ilgili biitiin bilgilere sahip olmak
gerekir ve bu durum portfdy yatirimlarina kiyasla risk diizeyini diigiiriir. Bdylece portfoy
yatirimlarii etkileyebilen kisa donemli degisiklikler DYSY’ler iizerinde fazla etkili

olmamaktadir.
2.3.3.4. Kojima Hipotezi

Kojima hipotezi DYSY’leri ana iilkeden ev sahibi iilkeye sermaye, teknoloji ve

yonetim becerilerini transfer eden bir ara¢ olarak gormektedir. Bu yaklasim
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makroekonomik bir analizdir ve DYSY’leri agiklamada kullanilan uluslararasi isletme

yaklagiminin tersi olarak da tanimlanabilir.

Kojima DYSY’leri ticaret odakli ve ticaret odakli olmayan bigiminde ikiye
ayirmistir. Ticaret odakli yatirimlar baslangigtaki ticaret hadlerinde asir1 ithalat talebi ya da
asir1 thracat arzi yaratir ve ticarete taraf olan iki lilkede de refah artisina yol agar. Bu tip
yatirimlar ticareti tesvik eder ve yatirima kaynaklik yapan tilkenin karsilagtirmali iistlinliige
sahip olmadig1 alanlarda yatirnm yapmasi1 anlamina gelir. Kojima’nin agiklamalar

DYSY’leri daha etkin olabilecekleri iilkelere yonlendirme amacindadir (Kojima, 1973).

Ticaret odakli olmayan DYSY’de ise ticaret lizerinde negatif bir etki s6z konusudur
ve bu durum ticarete taraf olan iki ililkede de sagliksiz yapilanmaya yol acar (Moosa, 2002:
49). Kisaca, DYSY’ler ana iilkenin gorece dezavantajli, ev sahibi iilkenin ise gorece

avantajli oldugu endiistrilerde meydana gelir (Kojima, 1982).

Kojima’nin ¢alismasina gore Japonya tarafindan yapilan DYSY’lerin ¢ogu ticaret
odakli iken, ayni durum ABD tarafindan yapilan DYSY’ler icin gegerli degildir.
Kojima’nin hipotezi karsilastirmali maliyetleri dikkate almak gerektigini vurgular.
Hipotez, DYSY ile dis ticaret arasindaki iliskiyi incelemesi ve ara mali piyasalarindaki
smir Otesi yatirimlari agiklamasi bakimindan islevsel analiz sunmakla birlikte, uluslararasi
kaynak tahsisinde islem maliyetlerinin etkisini ihmal ettigi soylenebilir. Teorinin
neoklasik tam rekabet piyasasi varsayimina dayanmasi ve ara mali piyasalarinin

i¢sellestirilmesini goz ard1 etmesi 6nemli bir eksikliktir (Moosa, 2002: 49).

2.3.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarim Etkileyen Diger Faktorler

Bu boliimde ele alinan teoriler bes baslik altinda incelenmektedir. Bunlar tlke riski,
vergi politikasi, dis ticaret engelleri, hiikiimet diizenlemeleri, stratejik ve uzun doénemli

faktorlerdir.

2.3.4.1. Ulke Riski

Yabanci yatirime1 yurtdisinda bir iilkede yatirim yapmay1 planladiginda bu ilkede
karsilasabilecegi riskleri dikkate almak zorundadir. Bu risklerin basinda {ilke riski

gelmektedir. Ulke riski terimi bazen siyasi risk anlaminda da kullanilmaktadir. Her ne



21

kadar birbirinin yerine kullanilsa da {ilke riski siyasi riske gore daha genis anlamda olup
siyasi riskin yaninda ekonomik, hukuki ve sosyal riskleri de kapsamaktadir (Moosa, 2002:
50).

Bir iilkede, siyasi sistemin siirekli degisiklikler gostermesi ve etkin olarak
¢alismamasi olarak tanimlanabilecek siyasi istikrarsizlik, siyasi risklerin olusmasina neden
olur. Yatirimeilar riskin az oldugu gilivenli bir ortamda yatirim yapmak isterler. Siyasi
istikrarin bozulmasi sonucunda, iilkede yatirimlarin devletlestirilmesi, kar transferinin
engellenmesi veya hisse paylarin degistirilmesi gibi yabanci kurumlari sinirlayan 6nlemler
alinabilmektedir (Akdis, 1988: 25). Ayrica yabanci yatirimei ile yapilan anlagmalara sadik
kalinmamasi, iilkenin yiiriittiigli politikalarda tutarli davranmamasi yatirim iklimini bozan

ve yabanci yatirimcety1 engelleyen unsurlar olmaktadir.

DYSY leri sadece siyasi faktorlerin etkisine dayanarak agiklayan ¢aligmalar arasinda
yer alan Robert T. Green’in (1972) arastirmasi siyasi istikrarsizligin ABD dis yatirimlarimni
olumsuz etkiledigini vurgulamistir. Arastirmada dis pazarin potansiyeli kadar siyasi
istikrarin da 6nemli oldugu belirtilmistir. Bu konuda diger bir arastirma da Agarwal’a aittir.
Agarwal iki siyasi faktorin DYSY’leri etkileyeceginden bahsetmis ve bunlari politik
istikrar ve millilestirme tehlikesi olarak adlandirmistir (Elmas, 1994). Siyasi riskin
olusmasiyla birlikte ekonomik gostergelerin olumsuz etkilenmesi de s6z konusudur.
DYSY’i olumsuz etkileyen gostergeler arasinda istikrarsiz doviz kuru, yiiksek faiz oranlari

ve dngoriilemeyen enflasyon oranlar1 6rnek verilebilir.

Bir iilkenin yabanci yatirimi ¢ekebilmesi igin Oncelikle o tilkenin gergek bir hukuk
devleti olmasi gerekir. Saglikli bir hukuk sisteminin olmadigi bir iilkede beklenen
ekonomik getiri ne kadar yiiksek olursa olsun eger is ve yatirim acisindan hukuki riskler
sOz konusu ise, uluslararasi sermaye o iilkeye ancak yiiksek iilke risk primi uygulayarak

yatirim yapacaktir (Odasi, 2002: 23 ).

DYSY agisindan kamuoyunun yabanci yatirim konusundaki diisiincesi yatirimcilar
icin 6nemli olmaktadir. Yabanci sermaye karsiti gortislere sahip iilkeler yatirimlarindaki
risk oranlarimi yiikseltmektedir. Ayrica korku ve endise icerisinde istihdam edilen

isgiictiniin lilke ekonomisine entegrasyonu gii¢ olmaktadir (Akdis, 1988: 67).
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Ozetlemek gerekirse ekonomik, siyasi, hukuki ve sosyal risklerin birlesmesiyle
olusan tlke riskinin DYSY’lerin iilkeye gelisini engellemesinin yaninda mevcut yerli ve
yabanci sermayenin iilke disina kagmasina da sebep olmaktadir. Bu yiizden iilke riski,

yatirim yapilacak tilkenin se¢imini belirleyen dnemli bir faktordiir.

1988 yilinda Diinya Bankasi siyasi risklerini en aza indirgemek ve giivenli yatirim
ortami olusturmak amaciyla Cok Tarafli Yatirnm Garanti Kurumunu (MIGA) kurmustur.
MIGA'min kurulmasindaki asil amaci, yatirimeilara siyasi risk sigortasi saglayarak
GOU’lerdeki haklarimi korumak ve bu iilkelere yénelik DYSY leri tesvik etmektir. MIGA
yabanci sermaye yatirimlarini doviz transfer riski, kamulastirma riski, sézlesme ihlalleri

riski, savas ve i¢ kargasa riski gibi ana risklerden korumaya ¢alismaktadir.

2.3.4.2. Vergi Politikas1

DYSY kararlarin etkileyen en 6nemli faktdrlerden bir tanesi de vergi politikalaridir.
Ulkeler arasindaki vergi farkliliklari, yatirimlarin nerede yapilacagini belirleme konusunda

o6nemli bir role sahiptir.

Ozellikle GOU’ler DYSY ’leri iilkelerine cekebilmek igin rekabet icindedir. Ornegin,
daha disiik kurumlar vergisi oranina sahip bir iilke daha yiiksek kurumlar vergisine sahip
olan diger iilke karsisinda daha avantajlidir. Dolayisiyla iilkedeki DYSY’i tesvik edici
vergi politikalar1 DYSY’lerin diger belirleyicilerinin arasinda 6nemli bir konuma

gelmektedir.

Jun 1989 yilindaki ¢aligmasinda, vergi politikalarinin DYSY’leri ii¢ sekilde
etkiledigini belirtmistir. Bunlardan ilki ev sahibi iilkenin vergi politikalarinin DYSY ’nin
net getirisi iizerine yaptig1 etkidir. Ikincisi ev sahibi iilkenin vergi politikalarinin ulusal
yatirimlarin karliligimi ve dolayisiyla DYSY nin Karlihigmi etkilemesidir. Sonuncusu ise
vergi politikalarinin ulusal ve yabanci yatirimlarin maliyetini ne yonde degistirdigidir. Jun
calismasinda vergi oranlarindaki artisin yurt disina yapilan DYSY’leri arttirdigini
saptamustir. Slemrod 1989 yilindaki ¢alismasinda ise ABD’nin yaptigi DYSY iizerindeki
vergilendirmenin etkilerini hem ev sahibi {lilke hem de ana iilke olan ABD agisindan
incelemistir. Buna goére her iki iilkedeki vergilendirme de DYSY’i olumsuz
etkilemektedir (Moosa, 2002: 51).
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Ayrica katma deger vergisi, i¢ piyasaya yonelik yapilan DYSY ler iizerinde énemli
bir etkiye sahiptir. Cilinkii katma deger vergisi dolayl olarak nihai malin fiyatin1 yansidigi
icin DYSY e konu olan iiriinlerin talebini etkilemektedir (Pact, 2003: 33). Ozetle, vergiler
sirketlerin maliyet yapilarinin énemli bir unsurudur ve dolayisiyla yabanci yatirimcilar

vergi kolaylig1 saglayan yerleri tercih etmektedir.

2.3.4.3. Dis Ticaret Engelleri

DYSY belirleyicilerden bir tanesi de dis ticaret engelleridir. DYSYler ¢cogu kez dis
ticaret engellerini agsmak i¢in yapilmaktadir. Dis ticaret engelleri ev sahibi lilkeye ihracat

yapmay1 engellediginden iiretici firma o iilkeye yatirim yapmaktadir.

Tarifelerin yiikselmesi ve ithalatta miktar kisitlamalarina gidilmesi firmanin, korunan
i¢c pazarda tekelci iistinliiklerinden yararlanarak karini maksimize etmesine neden olur.
Ancak burada korumanin hangi sektorlerde oldugu onemlidir. Ciinki tilkenin giimriik
tarife oranlarin1 yiikseltmesi ve miktar kisitlamalarina gitmesi yabanci yatirimcinin ithal
girdi maliyetini artirict etkide bulundugu i¢in yatirrm kararinda caydirici bir neden de
olabilir. Bu baglamda firmanin kullandig: girdilerde disa bagimlilik oran1 6nem kazanr.
Disa acik bir ekonomide montaj niteliginde iiretim yapan firmalar, ithal vergilerinin

artirilmasindan kuskusuz olumsuz yonde etkilenecektir (Elmas, 1994).

Diger taraftan DYSY’ler, bazen tarife artiglarin1 beklemeksizin, tarifelerin artacagi
beklentisiyle de yapilmaktadir. 1984 yilinda Japon otomobil firmas: Toyota ile ABD’nin
o6nemli otomobil iireticilerinden General Motors’un, ABD’de yaptiklar1 ortak girisim bu
yatirima Ornek olabilir. S6z konusu yatirnmin temel nedeni, Toyota firmasinin ABD’ye
olan otomobil ihracatinin zamanla artmasi1 ve belirli bir donemden sonra artik ihracata
ciddi kisitlamalar getirilebilecegi endisesidir (Bhagwati ve digerleri, 1992: 187). Son
olarak bazi durumlarda ev sahibi {ilke hiikiimetlerinin daha fazla DYSY c¢ekebilmek i¢in

korumaci 6nlemlere basvurduklari da sdylenebilir.

Ekonomik entegrasyonlar esas olarak liye iilkeler arasindaki dig ticaret engellerini
ortadan kaldirmay1 amaglamaktadir. Ekonomik entegrasyonlarin artmasiyla birlikte ticaret
engelleri azalmis ve bu nedenle de DYSY ler artmug olabilir. Ciinkii ev sahibi tilkenin bir

bolgesel ekonomik entegrasyona liye olmasi, yabanci yatirimcinin ev sahibi iilke {izerinden
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tim iiye iilkelere satis yapabilmesi anlamina gelmektedir. Bu durum, 6zellikle pazar
arayan DYSY’ler igin 6nemli bir firsattir. Ornek vermek gerekirse, ABD pazarini
hedefleyen CUS’larin goreli olarak daha diisiik maliyetle iiretim yapabildikleri NAFTA
tiyesi Meksika’ya DYSY yapmasi sdylenebilir.

Schmitz ve Bieri’nin 1972 yilinda, Lunn’un 1980 yilinda yaptig1 calismalarinda
ticaret engellerinin DYSY’lerin tesvik ettigi sonucuna ulagmistir. Buna karsin, Beardeu,
Blonigen ve Feenstra’nin yaptig1 ¢aligmalarda ise ticaret engellerinin DYSY ’lerin {lizerinde

Onemsiz bir etkiye sahip oldugu goriilmistiir (Chakrabarti, 2001).

2.3.4.4. Hiikkiimet Diizenlemeleri

Hiikiimetler kendi siyasal hedefleri dogrultusunda ve kendi iilkelerinin ¢ikarina
olduguna inandiklar1 zamanda DYSYleri tesvik edici veya caydirict onlemler alabilirler.
Bu baglamda DYSY’leri etkileyen ve iilke iginde saptanabilen ekonomik degiskenlerden
biri de hiikiimetlerin yatirimciya sagladigi tesviklerdir. S6z konusu tesvikler arasinda vergi
kolayliklari, ucuz kredi imkanlari, alt yap1 olanaklar1 ve serbest bolge uygulamalari

sayilabilir.

Hiikiimetlerin sagladig1 tesvik tedbirlerini gelir diizeyine etki eden tesvikler (satis
vergisi, fiyat kontrolii), ¢ikt1 diizeyine etki eden tesvikler (fiyat kontrolii, kamu sektorii
alt yap1 kolayliklar1), katma degere etki eden tesvikler ve diger tesvikler (serbest bolgeler,
yatirim miktar1 konusundaki kisitlamalar) olmak {izere dort grupta toplanabilir. Katma
deger diizeyine etki eden tesvik tedbirlerini; sermaye maliyeti lizerindeki tesvikler
(ulastirma kolayliklari, bina- saglama, filke i¢i Sermaye kaynaklarindan faydalanma),
bor¢ durumunu etkileyen tesvikler (borglarin yatirnma sevk edilmesi), isgiicii ve toprak
maliyetini etkileyen tesvikler (is¢i egitimi, yabanci is¢i yasalarindaki degisim, toprak
kiralama kolayliklari) olarak siralanabilir. Bir tegvik tedbiri bu siiflama icerisinde birden
cok kisimda fakat farkli etkilerle yer alabilir. Ornegin fiyat kontrolleri, gelir diizeyini
pozitif ya da negatif etkilerken, ¢ikt1 tizerinde her zaman negatif bir etkiye sahiptir.
Ayrica uygulanan tesvik tedbirlerinin tiirii kadar bu tedbirlerin siirekliligi, zamanlamasi ve
tesviklerin elde edilme kolayligi da onemlidir. Bu konuda ampirik sinamalar, Aharoni,

Barlaw ve Wender, Ross ve Kristensen ile Reuber tarafindan yapilmistir. Calismalarda
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elde edilen ortak sonug, tesviklerin yabanci yatirnmcinin karar siirecinde etkili oldugudur

(Elmas,1994).

2.3.4.4. Stratejik ve Uzun Donemli Faktorler

Stratejik ve uzun donemli faktorler yabanci yatirimlari agiklamakta kullanilmaktadir.

Bunlar asagida siralanmistir (Moosa, 2002: 58):

- Yatirim yapan sirketin var olan yabanci piyasalart ve diger iilkelerdeki

yatirimlarindan kaynaklanan pozisyonunu koruma istegi;

- Korunan piyasalarda varlik olusturmak, var olan pozisyonu gelistirmek veya uzun
donemde onem kazanabilecek bir kaynagin denetimi agisindan sz sahibi olmak

istegi;

- Ana sirket ve bagh ortaklik iligkisi olusturmak ve muhafaza etmek istegi;

- Yatinma ev sahipligi yapan diilkeyi belli bir teknolojide uzun doénemli bir

anlagsmayla baglamak istegi;

- Var olan yatirimlari tamamlamanin avantajlarini elde etme istegi;

- Yeni {irtin gelistirmenin avantajlarindan yararlanmak istegi ve

- Sinirh sayidaki rakip firma arasindaki pazar kapma kavgasi ve pazarlik giiciinii

arttirma istegi.
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3. TURKMENISTAN'DA EKONOMIK DONUSUM SURECI

Diinyada Sovyet Sosyalist Cumbhuriyetler Birligi’'nin  (SSCB) dagilmasiyla,
sosyalizme dayali bir ekonomik politikas1 izleyen iilkeler mevcut tarihsel sistemlerini
birakarak serbest piyasa ekonomisine dogru bir donilislim siirecine girmistir.  Dolayisiyla
gecis ekonomisi Kavrami, merkezi planli ekonomiden serbest piyasa ekonomisine gegis

yapan iilkeleri tanimlamaktadir.

Bu iilkeler arasinda yer alan Tirkmenistan’in gegis siirecinin yatirimlar iizerinde
etkisini incelemek amaciyla Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) tarafindan
kullanilan gecis gostergeleri kullanilacaktir. Bu gostergeler devlete ait olan isletmelerin
0zel miilkiyete devredilmesi, fiyatlarin serbestlestirilmesi, rekabetin saglanmasi, dis
ticarette miidahalelerin azaltilmasi, doviz kuru kisitlamalarinin kaldirilmasi, yasal

diizenlemelerin ve finansal kurumlarin olusturulmasidir.
3.1. Ozellestirme ve Ozel Sektoriin Olusumu

Tiirkmenistan kiiresellesen diinya ekonomisine uyum saglamak icin sosyalist yapiya
sahip birgok tilke gibi daha 6nce sahip oldugu planli ekonomiyi terk ederek piyasa
ekonomisine ge¢meyi hedeflemistir. 1992°de yilinda Meclisin yayinladigi bir kararla
tilkenin gelisim hedefleri i¢in 10 yillik kalkinma programi agiklamistir. Bu programda

amag¢ hiikiimetin piyasa ekonomisine yonelik kademeli gegisini saglamaktir (Odabas,
2002).

Merkezi planli ekonomiden serbest piyasa ekonomisine gegisteki amag devletin
agirligim kaldirarak iiretim ve yatirim kararlarinin piyasada ozel sektorii temsil eden
eckonomik aktorler tarafindan gerceklestirilmesi saglamaktir. Bu durumun ilk asamasi
olarak kamu isletmelerinin miilkiyetini 6zellestirmeler yoluyla 6zel sektore devredilmesi

yatmaktadir.

Piyasa ekonomilerinde milli gelir, agirlikli olarak 6zel sektor tarafindan yaratildigi
icin gecis ekonomilerde GSYIH icerisindeki &zel sektoriin payr biiyiik onem arz
etmektedir. Cizelge 3.1°de gecis ekonomileri igin toplam GSYIH igindeki dzel sektoriin

payl1, Sosyalist rejimde ge¢irdigi siire ve Ozellestirme reform puanlar1 gosterilmektedir.
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Ayrica asagidaki ¢izelgede Sovyetler Birliginden ayrilan ve Tiirkmenistan ile ortak iktisadi

yapida olan iilkeler se¢ilmistir.

Cizelge 3.1. Gegis ekonomilerinde 6zel sektdriin GSYIH igindeki pay1 ve dzellestirme
reformlari

Sosyalist Ozel Sektor Pay1 Ozellestirme ve Yeniden Yapilanma

Ulkeler Eli{rllrga BluyE:( Klug:Elk Sirke_téerin

o qewe olcekxll olceKll eniaen
Geglﬁl:tgl 19903 [Z000) FA0T0N At iizellgg tirme ﬁzellistirme yapli/andlrllmam
1994 | 2014 | 1994 | 2014 | 1994 2014
Avrupa (_}eg:i_s 45

Ekonomileri 11,8 | 66,1 | 73,1 | +58,9 | 2+ 4- 3+ 4+ | 2+ 3+
Polonya 42 27 70 75 +48 3 4- 4 4+ 3 4-
Slovenya 44 11 55 70 +59 2 3 4 4+ 3 3
Macaristan 41 19 80 80 +61 3 4 4 4+ 3 4-
Hirvatistan 44 10 60 70 +60 3 4- 4 4+ 2 3+
Makedonya 44 14 55 70 +56 2 3+ 4 4 2 3-
Cek Cmhryt. 43 5 80 M M 4 M 4 M 3 M
Slovakya 43 6 75 80 +74 3 4 4 4+ 3 4-
Estonya 51 10 75 80 +70 3 4 4 4+ 3 4-
Litvanya 51 12 70 75 +63 3 4 4 4+ 2 3
Bulgaristan 43 9 70 75 +66 2 4 2 4 2 3-
Letonya 51 10 65 70 +60 2 4- 3 1+ 2 3+
Arnavutluk 45 5 75 75 +70 1 4- 3 4 2 2+
Romanya 43 16 60 70 +54 2 4- 3 4- 2 3-
BDT iilkeleri? 73 10,4 | 49,6 | 59,2 | +48,8 2- 3- 2+ 3+ | 1+ 2
Kirgizistan 75 7 60 75 +68 3 4- 4 4 2 2
Rusya 74 6 70 65 +59 3 3 3 4 2 2+
Moldova 52 10 50 65 +55 2 3 2 4 2 2
Ermenistan 74 13 60 75 +62 1 4- 3 4 1 2+
Gilircistan 70 26 60 75 +49 1 4 2 4 1 2+
Kazakistan 75 7 60 65 +58 2 3 2 4 1 2
Ozbekistan 75 10 | 45 | 45 | +35 2 3- 3 3+ | 1 2-
Ukrayna 75 11 60 60 +49 1 3 2 4 1 2+
Beyaz Rusya 75 5 20 30 +25 2 2- 2 2+ 2 2-
Azerbaycan 75 10 45 75 +65 1 2 1 4- 1 2
Tacikistan 75 10 40 55 +45 2 2+ 2 4 1 2
Tiirkmenistan 75 10 25 25 +15 1 1 1 2+ 1 1
Ortalama 58 11,2 | 58,5 | 66,4 | +55,2 2+ 3+ 3 4- 2- 3-

Kaynak: World Bank, 1996; EBRD Economic Data; Fischer ve Sahay, 2000; Not: M: Gegis siirecini
tamamlamistir; Derecelendirme: 1=Merkezi planli ekonomi 4+=gelismis piyasa ekonomisi

Cizelge 3.1°de goriildigi gibi iilkelerin doniisiim siirecinin baginda 6zel sektoriin

paymin az oldugu soylenebilir. Cilinkii SSCB’de ekonomi neredeyse tamamen

2 Giircistan ve Ukrayna BDT’i terk etmigtir. ~ Tiirkmenistan ise gdzlemci statiisiindedir. Ancak diger iilkelerle ortak
iktisadi yapidan geldikleri i¢in ¢aligsma kapsaminda ele alinmigtir.
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kamulastirilmis ve 6zel miilkiyete sinirli bir pay taninmistir. Gegis siirecinin baslamasiyla
birlikte ilk on yil i¢inde 6zel sektdriin GSYIH’deki payr hizla artmistir. 2000 yilina
gelindiginde ozel sektoriin payr %47,3 artarak %58,5 olmustur. Gegis iilkelerinden en
biiylik gelisme gosteren iilke Cek Cumhuriyeti olurken, en diisiik gelismeyi 28 yilda sadece
%15°lik artig ile Tiirkmenistan kaydetmistir. Tirkmenistan’in gecis gostergeleri
incelendiginde yirmi yil sonunda o6zel sektor paymm %10°dan %25’e¢ geldigi
goriilmektedir. Kiigiik 6lgekli isletmelerin 6zellestirilmesinde 6nemli Slglide (2+) mesafe
kaydedilmesine ragmen diger gegis ekonomilerine kiyasla geride kalmustir. Kiigiik
Olcekli ozellestirme disinda diger reformlarin puaninin 1 oldugu goriilmektedir. Endeks
degerinin 1 olmasi, iilkede piyasa ekonomisine yonelik hicbir reform hareketinin
olmadigini, ekonominin merkezi planli ekonomi ile aymi ozellikler tasidigi anlamina
gelmektedir. Ulkede kiigiik isletmelerin 6zellestirilmesinde ilerleme kaydedilmis, ancak

orta ve biiylik 6l¢ekli isletmelerin satis1 planlama asamasinda kalmistir.

Ozellestirilen isletmelerin %751 isletmelerin yonetici ve ¢alisanlarina, geri kalanlar
ise ihale ve pazarlik yoluyla yerli 6zel isletmelere satilmistir. Ozellestirilen igletmelerin
faaliyet alanlarina gore dagilimina bakildiginda, %64’ tiniin tiiketici hizmetleri, %32’sinin
ticaret ve gida, %2’sinin insaat ve imalat sanayinde faaliyet gOsteren isletmeler oldugu
goriilmektedir. Yabanci yatirnmcilara satilan isletme sayisi ise yok denecek kadar azdir

(IMF, 1999: 52).

Ocak 1997°de, isletmelerin 6zellestirilmesinde yabanci yatirimlart cekmek amaciyla
Diinya Bankas1 destegiyle Yabanci Yatinm Devlet Ajansi’nda yeni bir Ozellestirme
Merkezi kurulmustur (EBRD, 1998: 194). 2001 yilinda Maliye Bakanligi, 6zellestirme
giindemini, Yabanci Yatirim Devlet Ajansi'nda olusturulan 6zel birimden geri almistir
(EBRD, 2001: 202). Ozellestirme sorumlulugu 2001 yilinda Ekonomi ve Maliye
Bakanligi'na devredilmis ve 2002 yilinda da 6zellestirme siireci durdurulmustur. Enerji,
ulastirma ve telekomiinikasyon sektorlerindeki 6zellestirmesi ise 2020 yilina kadar resmen
yasaklanmistir (EBRD, 2006: 186). 2007 yilinda Cumhurbaskani secilen Gurbanguly
Berdimuhamedov, Kasim 2012'de, devlete ait isletmelerin ve tesislerin 6zellestirilmesiyle
ilgili ulusal program: kabul etmistir. Devlet insaat, ulastirma, haberlesme sektorlerindeki
devlete ait isletmelerin 6zellestirilmesi ve anonim sirketlere doniistiiriilmesini kabul etmis
ancak dogal kaynaklar ile ilgili sektorler dahil olmak iizere stratejik tesisler 6zellestirmeye

tabi tutmamugtir. Ozellestirmeye tabi olmayan diger alanlar arasinda kiiltiirel éneme sahip
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yapilar, silahli ve giivenlik giicleri gibi devlet kurumlari, arastirma enstitiileri, Bilimler

Akademisi tesisleri, enerji sistemi ve toplu tagima sistemi yer almaktadir.

Ozellestirme ihalelerine yerli ve yabanci yatirimcilarin katilimma izin verilmistir
Ancak Temmuz 2014’te yiiriirliige giren Devlet isletmelerinin Ozellestirilmesi Hakkinda
Kanun da yabanci yatirimcilar 6zellestirilme ihalesine ancak Tirkmenistan Maliye ve
Ekonomi Bakanligima bagli olarak Ekonomiyi Risklerden Koruma Ajansinin ruhsat

belgesini aldig1 takdirde katilabilmektedir (Ozellestirme Kanunu 7/2).

Maliye ve Ekonomi Bakanligi, 2015-2016 yillar1 arasindaki sirasiyla 36 ve 30 tesisin
Ozellestirildigini bildirmistir. 2017'de kag tesis 6zellestirildigine dair kamuya agik bir bilgi

bulunmamaktadir (Business Law, 2018).

Ozellestirmede magaza ve restoranlar gibi kiiciik 6lcekli isletmeler disinda, satisa
sunulan isletmeler, genellikle eski teknolojilere sahip, faaliyet dis1 olan veya zarar eden
sirketlerden olusmaktadir. Karh isletmeler 6zellestirme disinda birakilmis, gaz ve petrol,
ulasim, telekomiinikasyon, saglik, egitim sektorleri de Ozellestirme kapsami disinda
kalmistir. Ozellestirme politikasin1 uygulayacak tutarli bir kurumsal cerceve de
bulunmamaktadir. Satisa sunulan isletmeler icin belirlenen satis fiyatlar1 genellikle
yiiksektir. Alicilara igletme profilini bir ka¢ yil boyunca siirdiirmek veya belirli sayida
calisan1 tutmak gibi kisitlamalar getirilmesi nedeniyle satisa sunulan isletmelerin gekiciligi
azalmistir (IMF, 1999: 53). Ozellestirme siirecine katilan rakip ajanslarin basvurusu,
bakanliklar ve yerel yonetimlerin miidahaleleri, secimi diizenleyen prosediirler ve devlet
miilkiiniin degerlendirilmesi gibi unsurlarin seffaflik ve tutarliliktan uzak olmasi
ozellestirmeleri engellemistir. Ayrica, finansal altyapinin zayiflig1 ve 6zellestirme sonrasi
destegin eksik olmasi da olumsuz bir etkendir. Tiim bu unsurlar bir araya geldiginde
girisimciler i¢in yatirim karart almay1 zorlastiran bir belirsizlik ortami olusmaktadir (IMF,

1999: 54).

Mevcut kamu sirketlerin 6zellestirilmesi disinda bu donemde olusacak yeni Ozel
yatirimlar da onemlidir. Tirkmenistan'da bagimsizligin ilk yillarindaki hiperenflasyon
sermaye birikim siirecini olumsuz etkilemistir. Ayrica 1 Kasim 1993’te yeni para birimi
manatin kullanilmaya baslamasiyla birlikte tasarruflarmi rublede tutan insanlarin paralari

gegersiz hale gelmistir. Bunun yaninda SSCB dagildiginda devletin moratoryum ilan
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ederek tasarruf sahiplerine bankadaki paralarimi o6deyememesi de Ozel sermayenin

yetersizligine neden olmustur.

Tiirkmenistan tiiketim mali kithigindan kaynaklanan talebin ve Karlarin yiikselmesi,
insanlarin ticarete yonelmesine yol agnustir. 11k basta kiiciik capli baslayan ticaret giderek
genislemistir. Bavul ticareti toplumun 6nemli bir kesiminin ge¢im kaynagi olmustur.
Bavul ticaretinin yayilmas: birlikte yerel imalat sanayi yurtdisindan getirilen mallar

karsisinda rekabet edememis ve bu durum yerli tiretimin gelismesine engel teskil etmistir.

Mevcut Cumhurbaskanit Gurbanguly Berdimuhamedov ’un goreve gelmesiyle 2009
yilinda Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelere (KOBI) Devlet Tarafindan Destekleme Kanunu
kabul edilmis ve 0zel sektore onem vermeye baslamistir.  Ayrica EBRD son yillarda,
iilkedeki birka¢ 6zel KOBI’ye ve Tiirkmenistan hiikiimetine kredi saglamistir (Business
Law, 2018). 2016 yilinda banka kredilerinin GSYIH'deki pay1 %55'e ulasirken, bu yilda
ozel sektore tahsis edilen kredilerin payr GSYIH nin %20'sini olusturmustur (ADB, 2017:
141).

Yukaridaki degerlendirmeler sonucunda gecis siireci 27 yilin sonunda olmasina
ragmen ekonomi de hala devletin agirlikli paya sahip oldugu sdylenebilir. Hiikiimet her ne
kadar serbest piyasa ekonomisine gegis i¢in her zaman wvurgu yapsada, bunun

gerceklesmesi siirecinde uygun sartlar olusturamamustir.

3.2. Piyasa Islemleri ve Dis Ticaretin Serbestlestirilmesi

EBRD’nin Gegis Raporlarinda piyasa islemleri ve ticaretin serbestlestirilmesi
reformlar1 {i¢ alt baslik altinda degerlendirilmektedir. Bunlar fiyatlarin serbestlestirilmesi,
dis ticaret, doviz kuru sistemi ve rekabet politikasidir. Cizelge 3.2’de 1991-2014 yillari
aras1 piyasa islemleri ve ticaretin serbestlestirilmesi reformlarin sayisal degerlendirmesi

yer almaktadir.
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Cizelge 3.2. Piyasa islemleri ve dis ticaretin serbestlestirilmesi

Piyasa islemleri ve Dis Ticaretin Serbestlestirilmesi
Yillar
Fiyat Serbestlestirilmesi Dis Ticaret ve Doviz kuru sistemi Rekabet Politikasi
1991-1993 1,0 1,0 1,0
1994 2,3 1,0 1,0
1995-2007 2,7 1,0 1,0
2008-2011 2,7 2,0 1,0
2012-2014 3,0 2,3 1,0

Kaynak: EBRD Economic Data

Cizelgedeki puanlama sistemi 1 ve 4+ puan arasinda degerlendirilmektedir. Buna
gore 1 gelismenin ¢ok az oldugunu ya da hi¢ olmadigini1 gosterirken, 4+ ise ilgili kriter
acisindan gelismenin en yiliksek seviyede oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda
gostergeler degerlendirilirse, iilkede fiyatlarin serbestlestirilmesi gostergesinin diger iki

gostergeye gore daha iyi ilerleme kaydettigi sdylenebilir.

3.2.1. Fiyatlarin Serbestlestirilmesi

Ulkede 1994-2014 yillarinda fiyatlarin serbestlestirilmesi anlaminda ilerleme
gorlilmiistiir. Fiyatlarin serbestlestirilmesinde ilk gelisme 1994 yilinda yasanmistir. Bu
yilda piyasadaki satiglarin yaklasik yarisi devletin miidahalesi olmadan gergeklesmistir.
Fiyatlar1 kontrolde kalan mallar ise “zorunlu ihtiyaglar”, “Cumhurbagkanligi incelemesi
altindaki mallar” ve “diger tiiketim mallar1” seklinde ii¢ gruba ayrilmistir. “Zorunlu
ihtiyaglar” grubundaki mallar, fiyatin cumhurbaskanligi kararnamesi ile belirlendigi 24
gida {riniinii kapsamaktadir. “Cumhurbaskanligi incelemesi altindaki mallar” ise 40
tiriindiir ve genellikle petrol triinleri ile sehir i¢i ulasim ticretleridir. Bu fiyatlar ancak ilgili
Bakanligin talebi {izerine degisebilir. “Diger tiiketim mallar1” kategorisindeki iiriinler ise
473 mali kapsamakta olup fiyat degisiklikleri Ekonomi ve Maliye Bakanlig1 tarafindan
yapilmaktadir.

1995 ve 1996 yillarinda kapsamli fiyat kontrol sistemi énemli Ol¢iide gevsetilmistir.
Ocak 1995'de fiyat kontrollerine tabi mal ve hizmetlerin sayis1 50'ye kadar diismiistiir.
Bunlar sosyal koruma amaglh halka karne ile verilen triinlerdir. 1998 yilina gelindiginde

ise fiyat kontrolleri 26 mal ve hizmet i¢in smirlandirilmistir. Fiyat kontroller arasinda
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ekmek, et, bebek mamasi, seker, siit, 1sitma ve barinma i¢in devlet tanimli {irtinler vardir.

1991 yilindan giintimiize kadar fiyat serbestisi genel olarak saglanmustir.

3.2.2. D1s Ticaretin Serbestlestirilmesi

Tiirkmenistan’in ihracati pamuk ve enerji kaynaklari, ithalati ise agirlikli olarak
demir-gelik, makine-techizat ve gida tirtinlerinden olusmaktadir. 1 Agustos 1994 tarihinde
Devlet Mal ve Hammadde Borsasi (DMHB) kurulmus ve resmi kurdan yaklasik 5700
dolar1 asan tiim yerel ve uluslararasi islemlerin borsaya kKayit zorunlulugu getirilmistir. Bu
uygulama dis ticaret islemlerinin daha da merkezilestirilmesine yol agmistir (EBRD, 2005:
190). Borsaya kayit zorunlulugu yaninda dis ticaret islemlerini yapabilmek i¢in tarife disi

engeller olarak bilinen ihracat ve ithalatta lisans alma zorunlulugu da vardir.

Borsa, ihracat sozlesmelerini onaylamak icin bir dizi sartin yerine getirilmesini
istemektedir. Sozlesme diisiik fiyattan yapilmamali ve ihrag edilecek mal da iilkede ihtiyag
duyulan bir mal olmamalidir. S6zlesmedeki fiyatin uygun olup olmadigini belirlemek igin,
Borsa’nin, sozlesmede Ongoriilen fiyati uluslararasi piyasalardaki fiyatlar ile kiyaslama
yetkisi bulunmaktadir. 2008 yilindan itibaren Tiirkmenistan Cumhurbagkani’nin karar ile
el yapimi halilar, bazi mineral giibreler, demir dis1 metaller ve onlarin iiriinleri, bugday,
bugday unu, makarna ve pirince ihracat vergileri uygulanmaktadir. Mevsimsel olan birgok
tarim {iriinii (meyve ve sebze) i¢cin de miktar kisitlamalar1 s6z konusudur. Bazen bu

tiriinlerin thracati tamamiyla yasaklanmaktadir.

Ithalat sdzlesmelerinde de aymi sekilde fiyatlar piyasaya gore diisiik veya yiiksek
olmamal1 ve ithal edilmesi 6ngoriilen {iriiniin yerli tiretimi bulunmamalidir. Eger ayni iiriin

iilkede tiretiliyorsa, s6z konusu iiriiniin ithalatina belirli bir har¢ 6demesi getirilmektedir.

Tiirkmenistan Diinya Ticaret Orgiitiiniin (DTO) iiyesi degildir. Ancak yetkililer Ocak
2013'te DTO iiyeligine ilgi duyduklarini belirtmistir. Bu konuda bir calisma grubu
olusturulmustur. Mart 2013'te Asgabat'ta diizenlenen bir konferansta, DTO iiyeliginin

temel ilkelerini ve bagvuru siireci tartisiimistir.
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3.2.3. Doviz Kuru Sistemi

Tilirkmenistan, Manat 1 Kasim 1993 tarihinde yiiriirliige koymus ve doviz kuru 1
ABD Dolar1 bagma 0,0004 Manat olarak belirleyerek sabit doviz kuru rejimini kabul
etmistir. Hemen hemen biitiin doviz gelirleri, tilkenin dogal kaynak ihracatina bagli oldugu
icin bu sektdrde yasanan sikintilar doviz kuru sisteminin istikrarsizligina neden olmaktadir.
Ulkede doviz islemleri ii¢ farkl1 doviz kuru iizerinden gerceklestirilmektedir. Bunlar; resmi

kur, ticari banka kuru ve karaborsa kurudur.

Sabit kur rejimi uygulanan iilkede iki yilda Manat Dolar karsisinda %2900 oraninda
deger kaybetmistir. 1998 senesinin basinda ticari banka kuru ve resmi kur birlestirilmistir
ve doviz kuru 1 Dolar=1,04 Manat olarak belirlenmistir. Karaborsa kuru ise 5 Manata
kadar yiikselmistir. Artan doviz kuru baskilart nedeniyle ayni ayda 3971 sayili
Cumbhurbaskanligi Kararnamesi uyarinca, bankalarin iilke vatandaslarina nakit olarak

doviz satigina yalnizca bazi sartlar altinda izin verilmistir.

2008 yili Tirkmenistan’da ekonomik agidan biiylik degisimlerin yasandigi bir yil
olmustur. Yeni Devlet Baskani Gurbanguly Berdimuhamedov uzun siiredir devam eden
cifte kur politikasini, 2008 yilinin ilk aylarinda yapilan islemlerle esitlemistir. 2014 yilinda
dogalgaz ihracatindan doviz elde edilememesi nedeniyle tekrar doviz sikintist baslamis,
resmi kur ve piyasada uygulanan karaborsa kuru arasindaki fark giderek agilmistir. Doviz
kurunda bahsedilen istikrarsizlik iilkeye yonelik yabanci sermaye girisinde de caydirici etki

yapmaktadir.

3.2.4. Rekabet Politikasi

Gegis siirecindeki amaglardan bir tanesi de ozellestirme ile rekabet¢i bir piyasa
ortami  olusturmaktir. Ancak  Tirkmenistan’da  Ozellestirmelerin  tam  olarak

gerceklesmemesi rekabetin de diisiik diizeyde kalmasina neden olmustur.

2002 yilinda Cumhurbaskan1 Niyazov'a diizenlenen suikast girisiminin ardindan
tilkeye vize almak zorlasmis ve Tiirkmenistan’a seyahat etmek isteyen yabancilar genis

kapsamli giivenlik sorusturmasi ile karsilagsmistir. Genel olarak tiim medya kuruluglarini
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sansiirleyen, internete erisimi kontrol eden ve bagimsiz sivil toplum kuruluglarinin serbest

isleyisini 6nleyen bir ortam s6z konusudur (EBRD, 2003: 204).

Giliniimiizde de iilkede faaliyet gostermek isteyen veya Tiirkmenistan piyasasinda
aragtirma yapmak isteyen girisimcilerin Tiirkmenistan’a gelmek istemeleri halinde ilk
karsilastiklar1 sorun vize temini sorunudur. Vize alinmasindaki problemler, vize uzatmada
cok siki kurallar getirilmesi ve vize iicretlerinin yiiksek olmasi, yabanci girisimcileri zor

durumda birakmaktadir.

3.3. Finansal Kurumlar

Tilirkmenistan SSCB’den bankacilik sektdriine dayali finansal sistem devralmustir.
Gegis siirecinde bankacilik sisteminin gelismesi i¢in Merkez Bankasi, doviz islemlerinin
diizenlenmesi, ticari bankalar ve bankacilik faaliyetleri hakkinda yeni kanunlari kabul
edilmis ve boylece Merkez Bankasi ticari bankalara lisans vermekte ve lisans verdigi

bankalarin faaliyetlerini kontrol etmektedir.

Ticari bankalar ilk kurulduklarinda belli bir alana destek ve hizmet vermektedir.
Ornegin iilkedeki “Dayhan” Bankasi tarim sektoriinii desteklemek amaciyla kurulan
bankalardan biridir. Bunun gibi iilkedeki biitiin yabanci doviz islemleri Dig Ekonomik
[liskiler Bankas1 iizerinden gerceklestirilmektedir. Ancak daha sonraki yillarda serbest
piyasa sistemine gecis nedeniyle bankalarin sadece ihtisas kollarinda hizmet verme
anlayisindan vazgegilmis, s6z konusu ihtisas alanlari yaninda her bankanin her islemi
yapabilmesi esas1 uygulamaya konmustur. Yine de Dis Ekonomik liskiler Bankas1 yabanci
yatirimcilara ve isadamlarina hizmet veren banka gorevini devam ettiren tek bankadir.
Ihracat-ithalat ve yatinm islemlerinin hemen hemen hepsi bu banka tarafindan

yapilmaktadir.

Tirkmenistan’in  bankacilik sisteminin merkezi planlama sistemi ¢ergevesinde
yonetildigi sdylenebilir. Bankalar, merkezi plana goére kamu isletmelerine kredi
saglamustir.  Kredilerin kaynagi dogal kaynak gelirlerinden olusur ve kullanimi Devlet

Bagkaninin talimatlar1 ¢ercevesinde gerceklesir.
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2009 yilinda tiim bankalara Uluslararast Finansal Raporlama tekniklerini kullanma
mecburiyeti getirilmis, Merkez Bankasi ticari bankalarin uluslararasi bankacilik islemleri
tizerindeki yasagini kaldirarak ticari bankalarin yabanci bankalarla muhabir hesap agma
hakki taninmistir (EBRD, 2009: 236). Ayrica ticari bankalar araciligiyla 6zel sektoriin

gelismesi icin kredi tahsis edilmeye baglanmustir.

Yabanci yatirimcilarin Tiirkmenistan Merkez Bankasindan lisans aldiktan sonra
iilkede faaliyet gostermeye izin verilmektedir. Yabanci bankalarin subelerinin asgari

sermaye gereksinimi 1 milyon ABD Dolari olarak belirlenmistir (Business Law, 2013).

IIk defa 1993 yilinda T.C. Ziraat Bankasi ile Tiirkmenistan Dayhanbank
ortakliginda Tiirkmen-Tiirk Anonim Ticaret Bankasi kurulmustur. Rusya-Tiirkmenistan
Anonim Rossiysky Kredit Bank Tiirkmenistan Subesi 1995 yilinda hizmete agilan bir
baska yabanci bankadir. Ulkede ayrica %100 yabanci1 sermayeli banka olan Pakistan Milli
Bankas1 ve Iran'in Saderat Bankas1 subeleri faaliyet gdstermektedir. Son olarak Askabat'ta
Alman Deutsche ve Commerz Bankalar1 acilmistir. Ancak bu bankalar ticari banka
islemlerinde hizmet sunmamaktadir.  Tiirkmen devletiyle yapilan anlagmaya gore
bankalarin hizmet alan1 sigortacilik, yatirnm projelerinin finansmani, danigmanlik
hizmetleri, bankacilik sektoriinde hizmet verecek olan gorevlilerin egitim programlari

olarak belirlenmistir.

Tiirkmenistan sermaye piyasasinin gelisimi yoniindeki ilk adim 1991 yilinda Anonim
Sirketler Kanunu’nun ¢ikarilmasi ile atilmistir. Ikinci 6nemli adim ise 1993 yilinda
cikarilan Tirkmenistan Menkul Kiymetler ve Borsalar Kanunu ile atilmistir. Ancak bu
alanda hala bir ilerleme kaydedilememistir. Ulkede yabanci yatirimeilara agik menkul

kiymetler borsasinin kurulmasi biiyiik 6nem tagimaktadir.
3.4. Tiirkmenistan’da Yasal Reformlar

Tirkmenistan ekonomisinde hukuk sisteminin reformu i¢in gecis siirecinde yeni
yasalar kabul edilerek 6zel sektor faaliyeti i¢in gerekli olan iflas kanunu, isletmeler

kanunu, yabanci sermaye kanunu gibi temel kanunlar yiiriirliige konulmustur.
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3.4.1. Tiirkmenistan’da Yabanci1 Yatirim Mevzuati

Tilirkmenistan basta enerji sektorii olmak iizere, ekonomideki biitiin sektorlere
yabanc1 yatirimcilarin gelmesini 6nemsemektedir. Bu anlamda yapilan yasal diizenlemeler
Yabanct Yatirnmlar Kanunu (YYK), Lisans Kanunu, Doviz Hareketlerini Diizenleme
Kanunu ve Hidrokarbon Kaynaklari Kanunu’dur (Berdimuhamedov, 2009: 113). Bunlarin

icinden YYK c¢at1 kanun gorevi gormektedir.

3.4.1. Yabanc1 Yatirimlar Kanunu

1992'de uygulamaya konulan Yabanci Yatirimlar Kanununun (YYK) giris kisminda,
kanunun amaci yabanci yatirimcilarin, yabanci sermayeli tesebbiislerin Tiirkmenistan’daki
faaliyetlerinin hukuki temelini belirlemek ve iilkeye yabanci yatirimlarinin gelmesini
saglamak olarak siralanmistir. ' YYK 2.maddesinde Tiirkmenistan yabanci yatirim
mevzuatinin Tlrkmenistan Anayasasina dayandigi ve Tiirkmenistan’in taraf oldugu
uluslararasi anlagsmalar bu kanundan farkli olursa uluslararasi anlasma hiikiimlerinin

uygulanacagi belirtilmistir.

Kanuna gore DYSY, Tiirkmenistan sinirlarinda kurulan ya da yeni kurulacak
tesebbiisliin 6z sermayesinin en az  %10’u yabanci yatirimer tarafindan saglanacak olan
kurulustur. Bu oran IMF ve OECD kilavuzlarinda genel kabul goren orandir. Kagit para,
degerli kagitlar, parayla degeri belirlenebilen miilkiyet hukuklari, diger emlak, fikri ve

smai miilkiyet, hizmetler ve bilgiler yabanci yatirnm degeri olarak kabul edilmektedir.

Yabanci yatirimcilarin piyasa giris sekilleri 3.madde de diizenlenmistir. Yabanci

yatirimlar asagidaki sekillerde gerceklesebilir:

- Yabanci yatirimcilarin Tiirkmenistan vatandaslar ile ortak sirket kurmast,

- Tamamen yabanci yatirimcilara ait tiizel kisilige olan isletme ve sube

kurmak veya mevcut isletmelerin miilkiyetini devralmast;

- Tiirkmenistan yasalar1 ile sivil alimlarin sinirlandirilmas: disinda kalan

tasinir ve taginmaz varliklarin edinimi;
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- Yabanci borg ve kredilerin saglanmast,

- Tiirkmenistan yasalar ile belirlenen miilkiyet ve gayri miilkiyet haklarin

edinimi.

Yine bu kanununa gore yabanci tiizel kisiler ve bunlarin Tirkmenistan’daki sube ve
temsilciligi, uluslararas1 kuruluslar, yabanci iilkeler, yabanci gercek kisiler ve yatirim
yaptidi siire zarfinda yurt disinda daimi ikamet eden vatandasligi olmayan gercek kisiler ve
Tiirkmenistan disinda daimi ikamet eden Tiirkmenistan vatandas1 yabanci yatirimcr olarak

kabul edilmektedir.

Kanunda onemli maddelerden biri de yabanci yatirimcilarin yabanci sermayeli
sirketler, yabanci yatirim projelerinin ve yabanci sermayeli sirketlerin tescil edildigi
tarihten itibaren YYK’da belirlenen korumalardan ve tesviklerden yararlanabilmeleridir.
Yabanci yatirimeilarin iilkenin Lisans Kanunu’na gore, baz1 zorunlu faaliyetleri yaparken
lisans almalar1 gerekir. Ulkede kapsamli bir lisans veren kurum bulunmamakla birlikte,
lisanslarla ilgili yetki devlet kurumlarindan alinmaktadir. Ornegin petrol ve gaz iiretim ve
arama lisansi, sirastyla Tiirkmen Petrol Devlet Kurulusu ve Tiirkmen Gaz Devlet Kurulusu
tarafindan verilmektedir. Lisans Kanunu’na gore, 47 alanda lisans almak zorunludur.

Lisansa tabi temel alanlarin bazilarinin listesi asagidaki Cizelge 3.3’de gosterilmistir.

Cizelge 3.3. Lisansa tabi temel alanlar

1. | Petrol arama ve iiretim 10. | Denetim

2. | Dogalgaz arama ve iiretim 11. | Hukuk danigmanlhigi

3. | Enerji nakil hatlariin bakimi ve isletilmesi 12. | Kalite ve iiriin sertifikas1
4. | Elektrik tiretimi 13. | Saglik hizmetleri

5. | Binalarin ingaat1 14. | Ilac satist

6. | Yapt malzemelerinin tiretimi 15. | Alkol iiretimi

7. | Nakliye hizmetleri 16. | Telekomiinikasyon

8. | Bankacilik 17. | Turizm

9. | Sigorta 18. | Ticaret

Kaynak: Lisans Kanunu
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Yukaridaki degerlendirmeler cercevesinde yabanci sirketlerin hukuki durumlari
kadar yatirimlarin tescili konusu da 6nem kazanmaktadir. Yabanci yatimlari tescil gérevini
1997-2013 yillar1 aras1 Devlet Yabanci Yatirim Ajanst (DYYA) yiirlitmistiir. Giiniimiizde
ise 2013 yilinda kurulan ve DYYA’nin gorevini devralan Ekonomi ve Kalkinma
Bakanligina bagli Ekonomiyi Risklerden Koruma Ajansi tarafindan yiriitiilmektedir
(Turkmenistan today, 2019). Ajans Tiirkmenistan'da yatirim yapmak isteyen yabanci
sirketlerin risklerini arastirmaktadir. Kurum ayni zamanda Tirkmenistan’da yabanct
yatirnmcilar tarafindan insa edilmekte olan tesislerin belirlenen siirelerde kullanima

acilmasini da kontrol etmektedir.

Yabanci yatirimer proje teklifleri Ajans tarafindan olumlu sonuglanirsa faaliyete
gecebilmektedir. Isletme tescil prosediirleri ve lisans gereklilikleri dahil olmak iizere pek

cok diizenlemede kapsamli belgeler hazirlamak zorundadir.

YYK 8.maddede yabanci yatirimlar i¢in ulusal islem ilkesi kabul edilmistir. Bu
maddeye gore, yabanci yatirimcilarin ve yabanci sermayeli sirketlerin faaliyetlerinin ve
yatirim sonrasi Karlarimni degerlendirmeleri ile ilgili hukuki diizen, yerli yatirimcilarin tabi
oldugu hukuki diizenden daha elverissiz olamaz. Serbest bolgelerde yatirim yapan yabanci
yatirimcilar ve yabanci sermayeli sirketler ise 6zel hukuk diizenlemesine tabidir. Yabanci
yatirimcilarin - Tiirkmenistan yasalarinda aksi belirtilmemis ise yabanci yatirimcilar
olusturulan tesebbiisiin biiyiikliigiiniin, kapsamimin ve yapisiin se¢imi konularinda
serbesttirler. Yatirim faaliyet alanlarini sinirlandirmak ve yasaklamak, Tiirkmenistan’in
anayasal dilizenini koruma, savunma ve giivenligini saglamak icin gerekli olan

Tirkmenistan yasalar ile yapilabilir.

YYK’da dikkat ¢eken onemli unsurlardan birisi de, yatirimin yapildigi zamandaki
mevcut olan kanunda degisiklik oldugu takdirde, yatirnmciya yatirim yapildigi andaki
mevzuatt yatiriminin tescil edildigi tarihten itibaren on yil siire ile uygulama olanagi
tamimasidir. Eger bu yatirimlar Bakanlar Kurulu kararina bagl olarak yapildiysa, yatirimin
geri 6deme siiresine kadar eski kanun uygulamasina izin verilmektedir. Bu uygulama vergi

mevzuati i¢in de gecerlidir.

YYK’nin 11.maddesinde, yabanci yatirimeilar igin sayilan tesvikler arasinda serbest

bolgelerde yatirim yapan yabancilara arsa kiralamasi da belirtilmektedir. Yabanci yatirimi
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tesvik etmek i¢in yatirimcinin lisans almadan kendi iirettigi {iriinleri ihra¢ etme ve kendi
ihtiyact olan girdileri ithal etme hakki verilmistir. Ayrica yabanci yatirnmcilar fiyatlari
devlet tarafindan diizenlenen {iriinler disinda iirlinlerinin fiyatin1 ve satis kosullarini
belirleme hakkina sahiptir. Serbest bolgede faaliyet gosteren yabanci yatirimcilar arsa
kiralarindan, konsolosluk ve kayit {icretlerinden, sézlesmelerin tescili ticretlerinden ve
lisans ticretlerinden muaftir. Yasada Tiirkmenistan'mn oncelikli yatirim projelerine, sosyo-
ekonomik kalkinmasini saglayan, ihracat potansiyeli ve istihdam seviyesini artiran yatirim
girisimlerine daha fazla tesvik verilebilecegi vurgulanmaktadir. Yabanci sermayeli
isletmelerin miilkiyetine sahip olan yatirimcilara, Tiirkmenistan mevzuati ile belirlenen
sekilde, Tiirkmenistan’da siirekli ikamet etme hakki verilmektedir. Ayrica yabanci
yatirimcilarin isletmelerinin aktiflerine katkida bulunmak iizere ithal ettikleri mallara

glimriik muafiyeti saglanmaktadir.

Yabanci sirketlerin Tiirkmenistan vatandasi olmayan ¢alisanlarinin hukuka uygun
olarak kazandigi maas ve diger parasal gelirleri Tiirkmenistan kanunlarina uygun olarak
yurt digina transfer edilebilir. Yabanci sermayeli firma yabanci is¢inin sosyal sigorta
O0demelerini, yabanci ig¢inin vatandasi oldugu iilkeye veya daimi ikamet ettigi iilkenin ilgili

fonuna 6deme hakkina sahiptir.

Yabanci yatirimcilar, yabanci sermayeli sirketler, Tiirkmenistan kanunlari
dogrultusunda vergi ve diger zorunlu 6demeleri yapmak kaydiyla gelir ve Karlarim
Tiirkmenistan sinirlarinda serbestge kullanabilir ve Tiirkmenistan kanununa uygun olarak
tekrar yatirnma doniistiirebilir. Ayrica yatinim faaliyetlerinden elde edilen yabanci para

birimi gelirler, karlar ve diger yasal nakitlerin yurt disina serbestge transfer edilebilir.

YYK’nin 26. maddesine gore yabanci yatirimlarin miilkiyetini belirlenen durumlarda
tazminati 6denerek el konulabilecegi belirtilmektedir. Bu maddeye gore, dogal afetler,
kazalar, salgin hastaliklar gibi olaganiistii durumlarda yabanci yatirimcilarin, yabanci
sermayeli sirketlerin malvarligina karsiligi 6denerek el konulabilmektedir. El konulmaya
neden olan unsurlarin ortadan kalkmasi durumunda, yabanci yatirimcilar, yabanct yatirimli
tesebbiisler tazminati geri 6demek sart1 ile geriye kalan miilkiin iadesini talep etmek

hakkina sahiptir.
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YYK’nin 29. maddesinde uyusmazliklarin ¢6ziimii konusu diizenlenmistir. Buna
gore, Tiirkmenistan’in siirlarinda yabanci yatirim faaliyetleri ile ilgili meydana gelen
uyusmazliklar, miizakere veya Tiirkmenistan’in arbitraj mahkemesinde ya da taraflarin
anlagmasi ile tahkim araciligiyla ¢oziilmektedir. Goriildiigii gibi, kanunda yabanci
yatirimlarin uyusmazliklarinin ¢éziimiinde tahkime olanak taninmaktadir. Tirkmenistan,
Devletler ve Diger Devletlerin Vatandaslar1 Arasindaki Yatirim Uyusmazliklarinin
Coziimlenmesi Hakkindaki Sozlesmesi (ICSID), Avrupa Enerji Carter Sozlesmesi, Kiev

Sozlesmesi gibi ¢ok tarafli uluslararasi s6zlesmelerine taraftir.

3.5. Tiirkmenistan’in Gegis Siireci Performansi ve Yatirim Ortam

Ulkenin yatirim ortami yabanci yatirimcilarin  karar almasinda &nemli  rol
oynamaktadir. Her yatirimci i¢in 6nem derecesi farkli olmakla birlikte hukuki, ekonomik

ve siyasi unsurlar yatirim ortamini etkilemektedir.

Tiirkmenistan'da halen devam eden biirokratik sorunlar ve kat1 bir merkezi yonetim
anlayisina dayali piyasa yapisi yabanci yatirnmcilar1 olumsuz etkilemektedir. Ulkeye
yatirim yapmak isteyen girisimcilerin devlet baskaniyla bizzat goriismeleri gerekmektedir.
Ayrica daha onceden de belirtildigi gibi lilkede o6zellestirmelerin yavas ilerlemesi de
yabanci yatirimet i¢in olumsuz bir siirectir. Buna ek olarak kisitlayici vize rejimi gibi
piyasaya giriste yasanan zorluklar, lisans ve izinler gibi zaman alic1 ve yogun biirokratik

islemler yabanci yatirimcilar: caydirmaktadir.

Tirkmenistan’in  yatinm  ortamindaki temel zayifliklardan biri de doviz
kisitlamalaridir. Ulkenin tek gelir kaynagi dogal kaynak ihracatidir. Dolayistyla bu alanda
yasanan istikrarsizlik iilkeyi ekonomik krize siiriiklemis ve yabanci yatirimcilarin da is

kurma riski artmistir.

Yasal reformlara gelince hiikiimetin ekonomideki egemenligi, mevcut yasalarin
islerligini azaltmistir. Yargmin hiikiimetten bagimsiz olmamasi adli islemleri belirsizlige
stiriiklemistir. Yabanci yatirimcilar tesvik edilse de yatirnmlari destekleyecek yasal
diizenlemelerin eksik olmasi, uygulamalarin biirokratik engellere maruz kalmasi 6nemli
sorunlar yaratmistir. Bu baglamda yabanci yatirimlarin gelisimi biiylik olgiide hukuk

sisteminin uluslararasi standartlarda diizenlenmesine ve uygulanmasina baglidir.
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Yatirim ortaminin belirlenmesinde 6nemli olan yonetim performansi Cizelge 3.4°te

ele alinmustir.

Cizelge 3.4. Gegis ekonomileri ve Tiirkmenistan’in yonetim performansi

) Yofsoulzeiuk 2018 2918 2018 ) 2017_ Ds\(/JIgin 2019 Ekggé?nik
Ulkeler indeks | Yolsuzluk | lyi Ekonomik | Devletin | Piyasayr | Miilkiyet Ozgiirliik
Puam Siralama | Yonetim | Entegrasyon | Etkinligi Duzel_llelpe Haklar indeksi
Kalitesi

Estonya 73 18 8,3 1,7 1,12 1,64 81,5 76,6
Polonya 60 36 6,9 6,8 0,63 0,88 62,3 67,8
Slovenya 60 36 6,6 7,4 1,17 0,58 76,4 65,5
Litvanya 59 38 6,4 7,2 0,98 1,16 73,6 74,2
Letonya 58 41 6,8 7,2 0,90 1,15 67,3 70,4
Giircistan 58 41 6,3 6,4 0,57 1,05 65,9 75,9
Slovakya 50 57 6,1 7,4 0,81 0,82 68,5 65,0
Hirvatistan 48 60 6,0 6,9 0,58 0,42 66,0 61,4
Romanya 47 61 58 6,8 -0,17 0,49 66,7 68,6
Macaristan 46 64 59 75 0,51 0,65 60,9 65,0
Bulgaristan 42 77 57 6,9 0,26 0,63 62,5 69,0
Beyaz Rusya 44 70 51 5,6 -0,35 -0,74 55,2 57,9
Makedonya 37 93 5,8 6,1 0,14 0,50 65,1 71,1
Arnavutluk 36 99 51 57 0,08 0,22 54,8 66,5
Ermenistan 35 105 5,8 6 -0,10 0,28 57,2 67,7
Moldova 33 117 4,6 5,4 -0,51 -0,04 55,2 59,1
Ukrayna 32 120 4,6 49 -0,46 -0,32 43,9 52,3
Kazakistan 31 124 5,6 53 0,01 0,17 59,3 65,4
Kirgizistan 29 132 41 51 -0,71 -0,35 49,9 62,3
Rusya 28 138 5,8 55 -0,08 0,48 52,4 58,9
Azerbaycan 25 152 5,8 6 -0,16 -0,25 59,1 65,4
Tacikistan 25 152 3,7 4 -1,12 -1,06 47,8 55,6
Ozbekistan 23 158 34 3,6 -0,56 -1,26 49,8 53,3
Tiirkmenistan 20 161 2,3 4,4 -1,21 -2,0 31,6 48,4

Kaynak: Transperency International 2018, EBRD Economic Data, Worldwide Governance Indicators 2017,
The Heritage Foundation 2019. Not: Yolsuzluk Indeksi Puanlama: O=¢ok bozuk, 100=temiz; Iyi Yonetim
Puanlama: 1=zayif ve 10=gii¢lii; Devletin Etkinligi ve Devletin Piyasay1 Diizenleme Kalitesi Puanlama: -
2,5=zay1f performans, 2,5=gii¢lii performans; Ekonomik Ozgiirlik Indeksi Derecelendirme: 0-49,9=bask1
altinda ezilmis, 50-59,9=¢ogunlukla 6zgiir degil, 60-60,9=kismen 06zgiir, 70-70,9=cogunlukla 6zgiir, 80-

100=0zgiir;

Cizelge 3.4’de goriildiigii gibi Tiirkmenistan diger gecis tilkelerine gore biitiin

gostergelerde diisiik performans gostermektedir. Bunlarin i¢inde en kapsamli iilke yonetimi
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performansini ifade eden Iyi Yonetim gostergesinde on puan iizerinden 2,3 puan alarak

zayif performans gosterdigi goriilmektedir.

Tiirkmenistan ekonomisinin yurtdisi ile ekonomik baglarint DYSY ve dis ticarette
aciklik oOlciitlerini de i¢ine alarak degerlendiren Ekonomik Entegrasyon gostergesinde

Ozbekistan ve Tacikistan ile en diisiik puana sahiptir.

Kamu hizmetlerinin kalitesi, memuriyet kalitesi, siyasi baskilardan bagimsizlik
derecesi, politika olusturma ve uygulama kalitesi ve hiikiimetin bu politikalara bagliliginin
giivenilirligini yansitan Devletin Etkinligi gostergesinde -1,21 puan alarak diger geg¢is
ekonomilerinde geride kalmistir. Bunun yaninda hiikiimetin, 6zel sektor gelisimini tesvik
etmek ve bu yonde saglam politikalar ve diizenlemeler olusturmak ve uygulamak
becerisini yansitan Devletin Piyasalar1 Diizenleme Kalitesi gostergesinde ise -2,0 gibi

diisiik bir puan aldig1 goriilmektedir.

Ekonomik Ozgiirliik Endeksi miilkiyet haklari, devlet biitiinliigii, yarg: etkililigi,
devlet harcamalari, vergi yiikii, saglk, is 6zgilirliigli, emek Ozgiirliigii, parasal 6zgiirliik,
ticaret 6zgiirliigii, yatirim 6zglirliigli ve maddi o6zgiirliikleri iceren verilerden olusmaktadir.
Bu baglamda endeks bir anlamda devletin insanlara ekonomik agidan ne kadar serbestlik
imkanmi sagladigimi ve hukuki ag¢idan ne kadar gilivence verdigini gostermektedir.
Tilirkmenistan’in ~ ekonomik  0Ozgiirlik performansina bakildiginda diger gecis
ekonomilerinden geri kaldigi soylenebilir. Ozellikle ekonomik &zgiirliigiin en Snemli

unsuru olan miilkiyet hakkinin da diisiik puan aldig1 goriilmektedir.
3.6. Tiirkmenistan'da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Gelisimi

Ulkede DYSY ler ile ilgili veri sorunu yasanmaktadir. 2007 yilinda Tiirkmenistan
Istatistik Kurumu (TIK) kurulmus ve bu tarihten sonra ekonomik istatistiklerin cogu resmi
olarak yayimlanmasa da bazi internet sitelerinden ticretli olarak elde etmek miimkiin
olmustur. Daha dnceki veriler ise UNCTAD veri bankasinda mevcuttur. Her iki kaynaktan

olusturulan DYSY verileri 1993-2017 yillarim kapsamaktadir.

Asagidaki Sekil 3.1’de DYSY’lerin Tiirkmenistan'in bagimsizligin1 kazandigi 2007

yilina kadar durgun seyrettigi goriilmektedir. 2000-2007 yillar1 arasinda Tiirkmenistan’a
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gelen DYSY’lerin tutar1 yillik ortalama 395 milyon dolar iken, 2008-2017 yillarinda
ortalama 3 milyar dolara ¢ikmistir. DYSY’ler ile ihracatin yillar bazinda gelisimi
incelendiginde, artis veya azalislarda benzer egilim gosterdigi sdylenebilir. Bu durum
DYSY’lerin agirlikli olarak enerji sektoriine geldigini ve petrol ve dogalgaz ihracatini

arttirdigin1 gostermektedir.

GS5YiH, ihracat DYSY
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Kaynak: UNCTAD Statistics, World Bank Data, Asian Development Bank Statistics. Not: Thracat ve DYSY
verileri 2010 yili GSYTH deflatorii ile reel degerlere doniistiiriilmiistiir.

Sekil 3.1.1993-2017 yillar1 aras1t GSYIH, DYSY ve ihracatin gelisimi (milyar dolar)

Yabanci sirketlerin Tiirkmenistan’daki yatirnmlarmin {i¢ alanda yogunlastigi

goriilmektedir. Bunlar petrol ve dogal gaz, tekstil ve insaat sektorleridir.
3.6.1. Petrol ve Dogalgaz Sektorii

Tiirkmenistan’in ekonomisi iilke ihracatinin %80-%90’ 11 olusturan enerji

kaynaklarina dayalidir ve iilkenin kalkinmasinin finansmani bu yolla saglanmaktadir.
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Sekil 3.2. Petrol ve dogalgaz sektorii (2000-2017)

Sekil 3.2°de goriildiigii gibi 2000 yilinda petrol ve dogalgaz sektdriiniin GSYIH
icindeki pay1 %22 iken, 2010 yilinda yaklasik iki kat artarak %41’e ulagsmistir. DYSY
girislerinde ise 2008 yilindan sonra yiiksek artiglar yasandigi soylenebilir. Bu gelisimin
nedeni, 2009 yilinin sonunda Iran ve Cin’e dogalgaz ihracatin baslamasidir. Ayni
gelismeyi ihracat degisiminde de gérmek miimkiindiir. 2009-2010 yilinda ihracat 10 milyar
dolar seviyelerinde seyrederken, 2011-2012 yillarinda sirasiyla yaklasik 17 ve 20 milyar
dolara ¢ikmustir. 2012 yilindan sonra petrol ve dogalgaz sektoriiniin sanayi sektor i¢indeki
paymin diismesiyle dogal olarak GSYIH igindeki payr da azalmistir. Ozellikle 2014
yilindan sonra Rusya’ya dogalgaz ihracatinin kesilmesi ve diinya enerji fiyatlarindaki
diisiislerin etkisiyle petrol ve dogalgaz sektdriiniin GSYIH icindeki payr 2016-2017

yillarinda sirasiyla %14 ve %15’e kadar gerilemistir.

2007 yilinda yeni hiikiimet petrol ve dogalgaz sektoriinde yabanci yatirimeilar ile
isbirligi saglamigtir. Bu gelismeler 2009 yilinda DYSY girisini arttirmistir. Cizelge 3.5°te
Tiirkmenistan’da enerji sektoriinde Uretim Paylasim Sozlesmesi (UPS) ile faaliyet

gosteren yabanci sirketlerle ilgili bilgiler yer almaktadir.
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Cizelge 3.5. Tiirkmenistan’da faaliyette bulunan petrol ve dogalgaz sirketler

Anlasma | Siire | Anlasma

No Sirketler Ulke Calistig1 yer yili wil bitis yili
1 Petronas Malezya Blok 1(offshore) 1996 25 2021
Burren Energy Ingiltere (italya) Nebitdag
2 (ENI) (onshore) 1996 25 2032
3 Dragon Oil Birlesik Arap Blok 2 (offshore) 1999 25 2024
Emirlikleri
4 | Mitro International Avusturya Hazar(onshore) 2000 25 2025
Maersk, Danimarka /
5 Wintershall ve Almanya / B(:)(}l]fsﬁi'r:)z 2002 25 Iptal
OMEL Birlegik Krallik
Cin Bagtiyarlik
g GNHE (onshore) 2007 | 32 | 2039
7 | Burried Hill Energy Kanada Blok 3 (offshore) | 2007 25 2032
8 DEA AG Almanya Blok 23 (offshore) | 2009 6 Bitti
9 Itera Rusya Blok 21 (offshore) | 2009 25 2024
LG International Ol e
10 Hyundai Giiney Kore Galkinis
Engineering (Dogalgazdan benzin iiretme tesisi)

TOYO Engineering | Japonya
Corporation

Cizelge 3.5’te goriildiigi gibi Tirkmenistan’da karada (onshore) 3 ve Hazar
Denizinde (offshore) 6 olmak iizere toplamda 9 UPS imzalanmistir. Bunlardan
Tiirkmenistan’da ilk UPS imzalayan Petronas sirketidir. Sirketin 2016 baslaridaki
aciklamasina gore, Tirkmenistan’daki projelere yaptiklari yatirirmin maliyeti 5 milyar
dolar1 asmustir (Tiirkmenistanyn Nebiti ve Gazy, 2019a). Petronas sirketi Tiirkmenistan’da
yapilan gesitli ulusal ve uluslararasi etkinliklere de destek vermektedir. 2017°de Askabat’ta
gerceklestirilen, 5. Asya Kapali Salon ve Ddviis Sanati Oyunlari’nda resmi ortaklik yapan
alt1 firmadan biri olmustur (Ashgabat, 2017). Petronas, Tirkmenistan’da bulunan diger
yabanci firmalardan farkli olarak, c¢esitli alanlarda Tiirkmen uzmanlarin yetistirilmesine

katki saglamaktadir.

ftalyan ENI sirketi Tiirkmenistan’in batisinda yer alan Nebitdag petrol sahasinda
calismaktadir.  Bu sahada dnceden Ingiliz sirketi olan Burren Energy calismis olsa da,
Italyan ENI sirketinin, Burren Energy’yi tamamen satin almas: ile Nebitdag petrol ve
dogalgaz sahasmin kontrolii Italyan sirketine ge¢mistir. Ocak 2008’de ENI 2.36 milyar

Euro’ya, Burren Energy sirketinin tiim sermayesini satin almistir (ENI Annual Report,
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2008). Kasim 2014°de, UPS’yi Subat 2032’ye kadar uzatmistir (ENI, 2019). ENI, giinliik
ortalama, 9 bin varil petrol ve 6 milyon metrekiip dogalgaz ¢ikarmaktadir. Burren Energy
sitketi 2008 yilina kadar Tirkmenistan’a 450 milyon dolar yatirim yapmistir
(U.S.Department of Commerce, 2008).

Avusturya Sirketi olan Mitro International Hazar bdlgesinde islem yapmaktadir.
Hazar projesinin operatorii Tiirkmennebit sirketinin %48 hissesinin sahibidir. ~ Taraflar
2000 senesinde 25 yillik UPS imzalamustir ve bu sézlesme 2025 senesine kadar gegerlidir
(Knepel, 2010: 74). Mitro International sirketi 2008 yilina kadar Tiirkmenistan’a 225
milyon dolar yatirim yapmistir (U.S.Department of Commerce, 2008).

Dragon Oil, Tiirkmen Hiikiimeti ile UPS’i Kasim 1999’da imzalamistir. Ancak
Sozlesme 1 Mayis 2000 tarihinden itibaren yiiriirliige girmistir. Sirket, 25 seneligine
Celeken sozlesmesi altinda, Hazar Denizi’nin Tiirkmen kisminda yer alan Blok 2’de petrol
ve dogalgaz kaynaklarmi gelistirmek ve arastirmak i¢in lisans izni almistir. Ayrica
UPS’ye gore, Dragon Oil istedigi takdirde sdzlesme siiresini 10 y1l daha uzatma hakkina
sahiptir (Dragon Oil, 2019). Dragon Oil, Tiirkmenistan’da en ¢ok yatirim yapan
sirketlerden biridir. Sozlesme bolgesi olan Celeken alaninin gelistirilmesine, onbes yil1
askin siire icerisinde 5 milyar dolar yatirim yapmustir (Tiirkmenistanynn Nebiti ve Gazy,
2019b). 2015 i¢in kanitlanmis muhtemel rezerv miktar1 ise 839 milyon varil petrol ve 27
milyar metrekiip dogalgaz olarak tahmin edilmektedir (Tiirkmenistan, 2019a). Danimarka
sirketi olan Maersk Oil, Tiirkmenistan hiikiimeti ile Aralik 2002’de UPS imzalamustir.
Anlasma Hazar Denizinin Tiirkmen kisminin kuzeyinde yer alan 11. ve 12. Bloklari
kapsamaktadir. Daha sonra ortak olarak projeye Alman sirketi Wintershall ve Hindistan’in
ONGC Mittal Energy Limited (OMEL ) sirketi de katilmistir. Bu yatirim projesinde,
Almanya'nin Wintershall Holding AG (%34 hisseyle) operatorliigiinde, Danimarka’nin
Maersk Oil (%36 hisseyle), ve Hindistan’in ONGC Mittal Enerji Ltd (%30 hisseyle)
sirketleri bulunmustur (TERI, 2009: 80). Sozlesme alaninda agilan kuyu sondajlama
sonucu dogal kaynaklara rastlanmamig ve 11. ve 12. Bloklardan vazgecilmistir (Bohr,
2016: 74).

CNPC, Cin’in ulusal petrol ve dogalgaz sirketidir. Cin’in en biiylik enerji sirketi
olup diinyada enerji sektoriinde ilk iicte yer almaktadir (CNPC, 2019a). Temmuz 2007°de

ise CNPC, Tiirkmenistan’in dogusunda, Bagtiyarlik s6zlesme alaninda dogalgaz iiretimi



48

i¢in 32 yillik UPS imzalamistir (CNPC, 2019b). Orta Asya-Cin boru hatt1 A, B ve C hatt1
olmak tizere birbirine paralel ii¢ dogalgaz boru hattindan olusmaktadir. Yillik 55 milyar
metrekiip kapasitesi olan bu hattan 40 milyar metrekiipti Tiirkmenistan’dan temin edilerek
Cin’e ihra¢ edilecektir. Eyliil 2013’te Tiirkmenistan ve Cin liderlerinin goriigmelerinden
sonra, Orta Asya-Cin dogalgaz boru hattinin dordiincti kolu olacak D hattin1 ingaat etme
karar1 alinmustir. D hattinin kapasitesi senelik 25 milyon metrekiip olup, dogalgaz temini
Galkinig sahasindan yapilacaktir. Boylece 40 milyon metrekiip tlizerine 25 milyon
metrekiip daha dogalgaz eklenmek suretiyle, Tiirkmenistan ile Cin arasinda senelik 65
milyar metrekiip dogalgaz alim-satim anlagmasi yapilmistir (Bohr, 2016: 76). Orta Asya-
Cin boru hatt1 acilisindan 2018 yilinin Mayis aymna kadar Tiirkmenistan’dan Cin Halk
Cumhuriyeti’ne toplamda 204 milyar metrekiipii dogalgaz gonderilmistir ( Tiirkmenistanyn
Nebiti ve Gazy, 2019c).

Kasim 2007°de Burried Hill Energy Sirketi, Tiirkmen hiikiimeti ile Hazar Denizi’nin

Tiirkmen sektoriinde bulunan 3.Blok ’da, petrol arastirma ve gelistirme icin 25 yillik UPS
imzalamistir (Bohr, 2016: 93).

Mayis 2009°da DEA AG sirketi ile Tiirkmenistan hiikiimeti arasinda UPS
imzalanmistir. Alman sirket, Hazar’in Tirkmen kisminda yer alan, 23.Blok’u gelistirmek
icin lisans almustir. Bu blok daha onceden arastirllmadigl i¢in rezerv miktari
bilinmemektedir. Bu nedenle yapilan s6zlesmede, DEA AG’nin ilk basta 6 sene siirecinde
23. Blok’u arastiracagi ve dogalgaz kaynaginin bulunmasi durumunda taraflar arasinda
uzun vadeli UPS yapilacagi belirtilmistir (Tiirkmenistan, 2019b). Ancak zayif kesif

sonucunda uzun vadeli UPS imzalamaktan vazgegmistir.

Rusya ltera sirketi 219 milyon ton petrol ve 92 milyar metrekiip dogalgaz rezervine
sahip oldugu tahmin edilen 21.Blok’ta (Lukin, 2011) ¢aligmak iizere Eyliil 2009’da
Tiirkmenistan’in Hidrokarbon Kaynaklarinin Y&netimi ve Kullanimi Ajansi ile UPS

imzalamistir (Tiirkmenistan, 2019c¢).

Eyliil 2013’te Hyundai Engineering, LG International Corp (Giiney Kore) ve TOYO
Engineering Corporation (Japonya) sirketleri ile Tiirkmenistan’in Hazar kiyisina yakin

Kiyanli bolgesinde dogalgazdan polipropilen ve polietilen iireten bir tesisin kurulmasi igin
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3,4 milyar dolar yatirim yapmustir (Tirkmenistanyn Nebiti ve Gazy, 2019d). Tesis

kurulumu 2017 yilinda tamamlanmustir.

Tiirkmenistan petrol rafinerilerini de yabanci sirketler yardimi ile modernize etmistir.
Daha istikrarli olan petrol tiriinlerini ihra¢ etmek tlkenin en eski sanayi kurulusu olan
Tiirkmenbasi Petrol Rafinerisi’ne toplam 1,5 milyar dolar yatirim yapilmis ve kapasitesi
yilda 7,5 milyon ton petrol isleyebilecek sekilde arttirilmistir. Burada Marhav (Israil),
Teknip-Fransa, Teknip-Almanya, NINIOK (Iran), JGC ve Itochu (Japonya), Gama
(Tirkiye) gibi yabanci sirketler faaliyet gostermistir.

3.6.2. Tekstil Sektorii

Tirkmenistan hiikiimeti iilke ekonomisinin enerji sektoriine bagimliligini azaltmak
icin diger sektorlere de yatirim yaparak ekonomiyi c¢esitlendirmeye caligmaktadir. Bu
dogrultuda oncelikle tekstil sektorii secilmistir. Tekstil sektorii petrol ve dogalgaz
sektoriinden sonra ekonomiye doviz girdisi saglayan en 6nemli sektordiir. Tiirkmenistan’in
tekstil sanayinin oncelikli yatirim alani olarak belirlenmesinin temelinde 6nemli bir pamuk
tireticisi olmas1 yatmaktadir. 1991 yilinda bagimsizligim1 kazanmasiyla birlikte hemen
hemen hig tekstil fabrikasi bulunmayan Tiirkmenistan, giinlimiizde tekstil iiriinlerini ihrag

eden tilke olmustur.
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Sekil 3.3. Tekstil sektorii
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Sekil 3.3’te gorildiigii gibi 2000 yilinda sanayi sektoriin iginde tekstilin pay1
ortalama %20'dir. Bu gelisimin nedenleri arasinda tilkeye gelen DYSY’ler yer almaktadr.
2008-2014 yillar1 arasinda petrol ve dogalgaz sektoriintin artis hiz1 yiiksektir. Ancak son
yillarda petrol ve dogalgaz sektoriinlin sanayi igerisindeki payimnin azalmasiyla tekstil

sektoriinlin pay1 2016 ve 2017 yillarda sirasiyla %20 ve %18 artmustir.

1991°de Tiirkmenistan’in ithalatinin %?22'si hafif tekstil {irtinleri olusturmustur
(Country Studies, 2019). Uretilen pamugun ancak %3’ii iilkede islenmistir. (Bashimov,
2018: 77). Giiniimiizde ise DYSY’ler sayesinde iilke pamugun %70°ni ilke iginde
islenerek yurtdisina ihra¢ edilmektedir. Tekstil alaninda {ilkeye yapilan yabanci

yatirimlarin tutarlari resmi olarak bulunamasa da belli yatirim alanlar1 6rnek gosterilebilir.

Yapimina 1998 yil1 Ocak ayinda baslanan Tiirkmenbags1 Tekstil Kompleksi 2000 y1l1
Subat aymda tamamlanarak Tirkmenistan Sanayi Bakanlii’na teslim edilmistir.
Kompleks, yillik 22 milyon metrekare kumas iiretim kapasitesine sahiptir. Orta Asya’nin
en biiyiik tekstil fabrikasi olan bu Kompleks miisterileri arasinda Calvin Klein, Sara Lee,
Casual Wear, lkea, 2X Ist, Miss Erica, Wal-Mart, Vespolino, Ibena ve JC Penney gibi
markalar bulunmaktadir (Zabrodin, 2008). Tekstil sektoriiniin hammaddesini desteklemek
tizere lilkede Ronesans tarafindan insa edilen ve 1 milyar tutarinda olan Mar1 Giibre
Fabrikasi, GAP Insaat ve Mitsubishi Corporation tarafindan iistlenilen yillik 1 milyon 155
bin ton tiretim kapasiteli ve 1,35 milyar Dolar bedelle hayata gegirilen Garabogaz Giibre

Fabrikas1 bulunmaktadir.

3.6.3. Insaat sektorii

Tilirkmenistan’in SSCB’den ayrilmasindan sonra yeniden yapilanma siirecine
girmistir. Bu dogrultuda ingaat sektoriine gelen yabanci yatirimcilar arasinda GAP Insaat
(Tiirkiye), Polimeks (Tiirkiye), Ronesans (Tiirkiye), Sehil Insaat (Tiirkiye), Bouygues
Construction (Fransa), Delta (Tiirkiye) ve I¢ Kale (Tiirkiye) sayilabilir. Yatirimei
kuruluslar sadece hiikiimetle isbirligi icerisinde projeler yiirlitmektedir. Tiirkmenistan’a
yatirim yapan yabanci sirketler daha ¢ok devlet baskani ile ikili iliskilerin giiglii oldugu
sirketlerdir.
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Sekil 3.4. Ingaat sektériiniin GSYIH ye oran1 (1993-2017)

Sekil 3.4’te ingsaat sektoriinin yillar itibariyle gelisimi gosterilmektedir.
Bagimsizhigim ilk yillarinda iilkenin yeniden yapilanma siirecine girmesi ile ingaat
sektoriiniin  GSYIH’ye orani %]10’nun {izerinde seyretmistir. 2000-2008 déneminde
GSYIH’deki yiizdesi %5 ve %9 arasinda degismistir. Yeni hiikiimetin yeni projelere imza
atmasiyla 2008 yilindan %18’e ¢ikmustir. Ingaat sektdriiniin gelisimi enerji kaynaklarinin
ihracatina bagimli olup, sektoriin GSYIH igindeki payr ihracatta yasanan olumlu
gelismelerle artmistir. Insaat sektdriinde projelerin belli bir s6zlesmeye gore yapilmasi ve
ingaatinin baglamasiyla genellikle 2-4 yi1l boyunca ekonomiye katkida bulunmasi bu

sektoriin ihracat gelirinin istikrarsizligindan geg etkilenmesine neden olmustur.

Ulkede altyapr alanlarinda yapilan insaatlar anahtar teslim sdzlesmelerle
gerceklesmektedir. 2009 senesinde kurulan Sehil Insaat sirketi ve Erenco konsorsiyumu
tarafindan insa edilen demir-gelik fabrikasi (Sehil Insaat, 2019), 2006 senesinde GAP
Insaat tarafindan insa edilen Kelete Cimento Fabrikas1, Polimeks tarafindan 2011 ve 2012
senelerinde insa edilen Jebel Cimento ve Lebap Cimento fabrikalart bunlara 6rnek
verilebilir. Bunlarin i¢inde 6zelikle Kelete Cimento Fabrikas1 yillik 1,5 milyon ton olan
¢imento ithalatinin 1 milyon tonu iiretim Kkapasitesiyle, iilkenin insaat sektOriine ve

ekonomiye 6nemli katki saglamaktadir. Ayrica fabrikada 585 kisiye is imkani saglanmig ve




52

ana iinitelerde kullanilan teknolojiler Avusturya, Danimarka, Isvi¢re, Almanya, Japonya ve

Tiirkiye'deki toplam on bes biiyiik firmadan saglanmistir (Yeni Safak, 2019).

Hazar Denizi kiyisinda diinya standartlarindaki turizm merkezine doniisecek Avaza
Uluslararasi1 Serbest Turizm Bolgesi kurulmaya baglanmistir. 2007 yilinda hayata gecirilen
Avaza Uluslararas1 Serbest Turizm Bolgesi projesi giiniimiizde yabanci yatirimcilar igin
onemli bir yatirrm boélgesi olmustur. Tiirkmenbasi sehrinin yakinlarinda olusturulmaya
baglanan bu turizm boélgesinin 2020 yilina kadar bitirilmesi Ongoriilmektedir. Proje
kapsaminda elliden fazla otel, restoran, spor, saglik, ticaret ve is merkezlerinin insaati
planlanmaktadir. Avaza turizm bolgesine yapilacak yatirimlarin toplami yaklasik 4 milyar
dolar olacagi ongoriilmektedir (Tiirkmenistan, 2019d). Turizm bolgesinin yerlestigi sehirde
GAP insaat tarafindan Tiirkmenbasi Limani 1,5 milyar dolara insa edilmistir. Hazar
Denizi’nin en biiyiik liman1 olan bu proje kapsaminda feribot ve yolcu terminali, konteyner
terminali, genel kargo limani, dokme yiik limani, gemi yapim ve onarim tesisi kurulup

mevcut Ro-Ro ve polipropilen terminali genisletilmistir (GAP Insaat, 2019).

Ulkede gergeklestirilen en énemli yatimlardan biri de Eyliil 2017°de 5. Asya Kapali
Salon ve Doviis Sanatlart Oyunlarina ev sahipligini yaptig1 Olimpiyat Kompleksidir. Bu
Kompleksi, Polimeks tarafindan insa edilmis ve Tiirkmenistan’in baskenti Askabat'tadir

(Polimeks, 2019a).

5. Asya Kapali Salon ve Doviis Sanatlar1 Oyunlarina ev sahiplili§i yapacak
olmasimin yaninda Tiirkmenistan’in artan yerli ve yabanci yolcu trafigine cevap vermesi
i¢in mevcut havaalani tesislerinin yerine Askabat Uluslararasi Havaalani insa edilmistir.
Tirkmenistan’in milli sembollerinden esinlenerek tasarlanan yeni terminal binasi, 165.851
metrekare kapali alani ile yilda 14 milyon yerli ve yabanci yolcuyu IATA Class A hizmet
standartlarinda agirlayabilmektedir. Binada, toplam otuz adet yolcu kopriilii binis kapisi
bulunmaktadir (Polimeks, 2019b).

Bu baglamda Olimpiyat Koyt i¢in 5 milyar dolar ve yeni uluslararas1 havalimani i¢in
de 2,23 milyar dolar, toplamda yaklasik 7,5 milyar dolar tutarinda yatirim yapilmistir. Bu
tutar 2017 y1li GSYIH nin yaklasik %20’sine esittir.
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4. EKONOMETRIK ANALIZ

4.1. Literatiir Taramasi

Tilrkmenistan i¢in yapilan literatlir taramast sonucunda calismada yapilacak olan
DYSY ve ihracat arasindaki iligskiyi inceleyen ampirik bir c¢alismaya rastlanmamustir.

Caligmalar genellikle DYSY ve biiyiime iligkisi iizerine yogunlagsmaktadir.

Campos ve Kinoshita (2002), yirmibes Orta ve Dogu Avrupa ve eski Sovyetler
Birligi gecis tilkelerinde 1990-1998 donemin verilerini kullanarak Sabit Etkiler Modeli
(SEM) yardimi ile DYSY ’nin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif ve 6nemli dlgiide etkili
oldugunu bulmuslardir. Ancak DYSY ile biiylime arasindaki nedensellik iligkisi

bulanamamustir.

Lyroudi ve digerleri (2004) ¢alismasinda on yedi gegis ekonomisinin 1995-1998
donemi verileri kullanilarak DYSY’lerin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini Bayes
analizi ile arastirmistir. Elde edilen sonuglar gegis iilkeleri i¢cin DYSY’lerin ekonomik
biiyiime ile anlamli bir iliskisi olmadigim gostermektedir. Ulkeler igin diisiik ve yiiksek

gelir grubuna ayrilarak yapilan ¢alismada da ayn1 sonuglara ulagilmistir.

Deger ve Emsen (2006) yaptiklar1 ¢alismada, Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan
sonra piyasa ekonomisini benimseyen yirmi yedi gecis ekonomisindeki DYSY ve biiylime
iligkilerini ele almistir. Calismada, gecis ekonomilerinde DYSY-biiylime iliskisi, 1990-
2002 donemini kapsayan panel veri analizleri kullanilarak aragtirtlmigtir. DYSY- biiyiime
iligkileri, yirmi yedi gecis ekonomisinin tamamini kapsayan analizlerin yani sira, Merkezi
Dogu Avrupa (MDA) ve Merkezi Bati Asya (MBA) iilke ayrimi dikkate alinarak
yapilmistir. Elde edilen bulgular, DYSY’lerin gecis ekonomilerinin ekonomik
biliylimesinde 6nemli bir faktor oldugunu ortaya koyarken, MBA iilkeleri i¢in DYSY ve

bliylime arasinda anlamli iliski yakalanamamustir.

Karakdy (2006)’tin yaptigt ¢alismada Azerbaycan, Ermenistan, Glircistan,
Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan, Tiirkmenistan gibi Merkezi ve Bati Asya gecis
ekonomilerden 7 iilke ele alarak 1991-2003 donemi igin zaman serisi ve panel veri

analizleri ile incelenmistir. Calismanin regresyon analizi sonuglarina gore, kisi bagina
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diisen DYSY ile biiytime orami arasinda pozitif bir iliski vardir. Panel tahminleme
sonucuna gore DYSY girisleriyle iilkedeki kisi basina gelir diizeyleri arasinda pozitif ve

istatistiki agidan anlamli bir iligki ortaya ¢ikmustir.

Agayev’in (2010) yaptig1 ¢aligmada, Tirkmenistan’in da i¢inde bulundugu 25 gecis
ckonomisi i¢in panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik yontemlerini kullanilarak DYSY
ve ekonomik bliylime arasindaki iligkisini incelemistir. Bu ¢alismada 1994-2008 yillari
arast DYSY ve sabit fiyatlarla GSYIH’ye ait yillik veri seti kullanilmugtir. Calisma
sonucunda DYSY’lerden ekonomik biiylimeye dogru giiclii, tersi yonde ise zayif bir

nedensellik iligkisinin oldugunu tespit edilmistir.

Giirsoy ve digerleri (2013) yaptigi ¢alismada alti gegis ekonomisi (Azerbaycan,
Kirgizistan, Kazakistan, Tacikistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan) i¢in Granger nedensellik
analizi yaparak DYSY ve GSYIH arasindaki nedensellik iliskisini arastirmustir.
Arastirmada s6z konusu iilkelerin 1997-2010 yillar1 arasindaki verileri dikkate alinmustir.
Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi sonuglar1 Kirgizistan Cumbhuriyeti,
Kazakistan, Tacikistan ve Ozbekistan iilkeleri igin farkli esbiitiinlesme diizeyine sahip
oldugunu gostermistir. Dolayisiyla sadece Azerbaycan ve Tiirkmenistan'a Johansen
esbiitiinlesme testi uygulanmis ve uzun donem iliskisi bulunmustur. Daha sonra uygulanan
Granger nedensellik testi sonucuna gore, Azerbaycan’da DYSY’den GSYIH’ye dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Tiirkmenistan i¢in iki yonlii nedensellik iliskisi

vardir.

Manakhmyet (2014), Orta Asya gegis ekonomileri kapsaminda Kazakistan,
Kirgizistan, Mogolistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan iilkelerini ele alarak DYSY lerin bu
tilkelerin ekonomik biiyiimesi lizerine olan etkisini inceleyen bir calisma yapmustir. Bu
caligmada 1995-2011 donemine ait verilerle panel veri tahminlemesinde, Oncelikle
Havuzlandinilmis En Kiiclik Kareler (HEEK) yontemiyle klasik, sabit ve tesadiifi etki
modelleri kapsaminda tahmin yapilmistir. Ampirik ¢alismanin sonucuna gore, Orta Asya
gecis ekonomilerinde gerceklesen DYSY’lerin ekonomik biiyiime {izerine etkisi pozitif ve
istatistiksel olarak %95 giliven diizeyinde anlamli oldugu ve DYSY’ler bu iilkelerde %1
artinca GSYIH’yi yaklasik olarak %0,21 oraninda arttirdig1 sonucuna ulasilmustir.



55

Melnyk ve digerleri (2014) DYSY’lerin gegis iilkelerinin ekonomik kalkinmasi
tizerindeki etkisini arastirmistir. Calisma 1998-2010 donemini kapsamaktadir. 1998'den
onceki veriler diisiik kalite, zayif kurumlar ve 1997-1998 mali krizinin neden oldugu
yapisal degisiklik nedeniyle gilivenilirligi tartisilacagi icin analize dahil edilmemistir.
Calismada panel veri analizine uygun yontemi belirlemek i¢in Hausman testi kullanilmig
ve Rassal Etkiler Modeli (REM) yerine SEM’in kullanmanin uygun oldugunu tespit
edilmistir. Calisma bulgularinda DYSY’lerin ev sahibi {ilkelerin ekonomik biiylimesinde

etkisi oldugu gozlenmistir.

Azam (2014) calismasinda, on Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) iilkesinde
beseri sermayenin ve DYSY ’lerin ekonomik biiylime {izerindeki etkilerini incelemistir. Bu
arastirmada 1993-2011 donemini kapsayan panel veri seti kullamilmistir. Elde edilen
bulgulara gore DYSY’lerin sadece Kazakistan ve Tiirkmenistan {ilkelerinin ekonomik

bliytimesi lizerinde pozitif etkisi oldugu saptanmustir.

Ozel (2016) ¢alismasinda, DYSY’lerin BDT iilkeleri Azerbaycan, Kazakistan,
Kirgizistan,  Tiirkmenistan ve Ozbekistan iilkelerinin ekonomik biiyiimesine etkilerini
incelemistir. Analizde dolar olarak ifade edilen cari diizeylerdeki GSYIH degerleri ile
DYSY degerleri ele alinmistir. Calismada Granger nedensellik testi yapilmig ve 1990-2010
donemi dikkate alinmistir. Yapilan analiz sonucunda Azerbaycan disinda DYSY ile

ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir nedensellige rastlanmamustir.

Shukurov'un (2016) c¢alismasinda, 1995-2010 doénemi verilerini kullanarak BDT
iilkelerine yonelik DYSY girislerinin bazi 6nemli belirleyicilerini tespit etmek i¢in panel
veri analizi gergeklestirmistir. Analizde aciklayicit degiskenler olarak DYSY stok, kisi
basima GSYIH, enflasyon orani, cari acik, altyap: reform endeksi, doviz kuru ve dis ticaret
serbestlesmesinde reformlar endeksi, rekabet politikasi endeksi, bankacilikta endeksi
reformu ve dogal kaynaklar (kukla degisken) kullanilmistir. Genellestirilmis En Kiigiik
Kareler (EKK) yontemi kullanarak elde edilen sonuglarina gére DYSY stoku, kisi bagina
diisen gelir ve cari agik degiskenlerinin DYSY girislerinin 6nemli derecede belirleyicileri
olarak bulunmusgtur. Bunun yaninda bankacilikta yapilan reformlar, rekabet politikas1 ve
dogal kaynaklar da DYSY’leri belirleyici faktor olarak bulunmustur. Altyapi, déviz kuru
ve dis ticaret serbestlesmesinde yapilan reformlarin 6nemli etkiye sahip olmadig: tespit

edilmistir.
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Asagidaki Cizelge 4.1’de GOU’ler icin DYSY ile ihracat iliskisini inceleyen

ampirik caligmalara yer verilmistir.

Cizelge 4.1. GOU’ler igin DYSY ve ihracat iliskisini inceleyen ¢alismalar

Yazar/Yil Ulke Dénem Yoéntem Bulgular
i .. | Engle-Granger
Karag?z ve .1 Ceyrel?hk esbiitiinlesme, | Thracat DYSY'leri pozitif etkilemektedir.
Karagoz Tarkiye ) Verl Granger | Nedensellik iliskisi bulunamamustir
(2006) 1980-2002 | MO S FKist bl .
Sen ve Ceyreklik Grander
Karagoz Tiirkiye Veri ger Nedensellik iligkisi bulunamamasgtir.
g Y nedensellik

(2006) 1994-2004
Muhammad Yillik Veri Panel Veri DYSY’lerin ihracat {izerinde anlamli ve
ve Eatzaz 49 Ulke 1970-2004 Sabit Etkiler | pozitif bir etkisinin oldugu tespit
(2007) Modeli edilmisgtir.

. DYSY ile ihracat arasinda uzun dénem
Pramadhani Johansen 7 A

. oy iligkisi bulunmustur. Ayrica hem kisa

ve Yillik Veri | Esbiitiinlesme, . -

o . .| Endonezya hem de uzun dénemde DYSY ile ihracat
digerlerinin 1990-2004 Granger da cift vonli nedensellik iliskisi
(2007) Nedensellik | 2rasmnda cift yonlii nedensellik iliskisi

tespit edilmistir.
Panel Veri
Analizi ve
Kutan ve . ol . . 5
. - Yillik Veri | Genellestirilmis | DYSY’lerin ihracati arttirdigi sonucuna
Vuksic 12 Ulke o il
1996-2004 En Kii¢iik ulasilmistir.
(2008) Kareler
Y ontemi
Kalirajan . Kisa donemde nedensellik iliskisine
- Yillik Veri .
ve digerleri 6 Ulke 1970-2005 VECM analiz |rastlanmazken, uzun dénemde
(2009) nedensellik iligkisi bulunmustur.
Ceyreklik | VAR yontemi, DYSY "1le 1hracat Ve 1t"halat a.lras.u.lda}
Altintag Tiirkive Veri Granaer uzun donemli olumlu yonde bir iliski
(2009) y 1996-2007 | ne densgllik bulunmugtur. Uzun dénemde DYSY
artis1 ihracat artisina neden olmaktadir.
(\;zzlfiri]ggrklgi Polonya Yillik Veri Ezgiles\;g;: DYSY’ler ihracatt pozitif yonde
(2008) 1994-2002 Analizi etkilemektedir.
Johansen DYSY ve ihracat arasinda bir uzun
(2013) 1980-2010 | VECM Granger > : "
Nedensellik dogru b.u unmustur. Kisa donemde
nedensellik iliskisi bulunamamuistir.
Bhatt Vietnam Yillik Veri Granger DYSY'lerden ihracata dogru tek tarafli
(2013) 1990-2008 | nedensellik nedensellik iligkisi bulunmustur.
Polonya ve Meksika ekonomilerinde
Cetin ve Toda- DYSY’lerden ihracata dogru isleyen tek
Seker 8 Ulke Yillik Veri |  Yamamoto |yonlii bir nedensellik, Pakistan ve
(2013) 1980-2009 | Nedensellik | Tiirkiye’de ise ihracattan DYSY’lere
testi dogru isleyen tek yonlii bir nedensellik

tespit edilmistir.
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Cizelge 4.1. (devam) GOU’ler icin DYSY ve ihracat iliskisini inceleyen ¢alismalar

Gerni ve . Tek Yo_n Sabit Kisa donemde ihracat iizerinde pozitif
o ; . Yillik Veri Etkiler . .
digerleri 11 Ulke . |ve anlamli etki vardir. Uzun doénemde
(2014) 1993-2012 Panel Veri anlamli iligkiye ulagilmamistir
Y ontemi )
Panel
Selimi ve (| Regresyon | hoovler oz konusu iilkelerdeki
o . - Yillik Veri | Teknikleri, |. )
digerlerinin 8 Ulke . ihracat performansini olumlu yo6nde
1996-2013 | En Kiigiik Kare . .
(2016) etkilemektedir.
Kukla
Degisken

4.2. Model ve Veri Seti

Calismada, DYSY ile ihracat iliskisini incelemek tizere (1) numarali model tahmin
edilmistir. Bu modelde DYSY ve ihracat degiskenleri kullanilmis ve 1993-2017 donemine
ait yirmi bes yillik veriler dikkate alinmistir. DYSY verileri UNCTAD raporlarindan ve
thracat verileri Asya Kalkinma Bankas1 internet veri dagitim sisteminden elde edilmistir.
Modeldeki degiskenlerin verileri dolar cinsinden kullanilmistir. Veriler GSYH deflatorii

(2010=100) kullanilarak reellestirilmistir.

DYSY ile ihracat arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in kurulan model asagida yer

almaktadir:

Modelde bagimli degisken dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olup “DYSY”
olarak gosterilmistir. Modelin bagimsiz degiskeni ise ihracat olup “IHR” olarak
gosterilmistir. Denklemde yer alan U: hata terimini ve t ise ele alinan iilkeye ait zaman

boyutunu ifade etmektedir.

4.3. Ekonometrik Yontem

Bu arastirmada, zaman serisi yontemlerinden faydalanilmistir. Zaman serisi analizi
kapsaminda tim degiskenlerin duraganlik analizi Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim
Kok Testi ile incelenmistir. Duragan olmayan degiskenler icin Engle-Granger
esbiitiinlesme testi yapilmistir. Daha sonra degiskenler arasindaki neden-sonug iligkisinin

olup olmadigini, eger varsa bu iligkinin yoniinii test etmek amaciyla Vektor Hata Diizeltme
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Modeline (VECM) dayali Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Uygulamalar EViews 7

paket programu ile yapilmistir.

4.3.1. Duraganhk Analizi

Birgok iktisadi zaman serisi birim kok sorunu ile karsi karsiyadir ve duragan siirece
sahip olmazlar. Zaman serileri analizlerinde, yapilan 6ngoériilerin tutarli ve anlamli kabul
edilebilmesi i¢in kullanilan zaman serisinin duragan olmasi gerekir. Zaman serilerinin
duragan olmamasi durumunda tahmin edilen ekonometrik modeller, sahte regresyon
probleminden Otiirli yaniltict sonuglar verebilmektedir. Dolayisiyla serilerde ilk olarak
birim kok sorununun dikkate alinmasi ve serilerde birim kokiin ortadan kaldirilmasi ile
serinin duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Eger zaman serisinin ortalamasi, varyansi
ve otokovaryansi zaman i¢inde sabit ve degisim gdstermiyorsa seri duragandir (Goktas,

2005 29).

Bir zaman serisinin uzun donemde sahip oldugu o6zellik, degiskenin bir Onceki
donemde aldig1 degerinin, bu donemi nasil etkilediginin belirlenmesiyle ortaya cikar. Bu
nedenle serinin nasil bir silirecten geldigini anlamak i¢in, serinin her donemde aldig:
degerin daha onceki donemlerdeki degerleriyle regresyonunun bulunmasi gerekmektedir.
Bu amagla gelistirilen birim kok testi ile serilerin duragan olup olmadiklar

belirlenebilmektedir (Uzgoéren ve Uzgdren, 2005).

Yt degiskeninin bu donemde aldigi degerin gegcen donemdeki degeri olan Y1 ile

iligkisi agagidaki bi¢imde gosterilir:

Y = BYoq + Uy (2)

Burada Yt duraganlik testi uygulanan degiskenini, Yt-1 Yt'nin bir dnceki donemdeki
degeri, ut, t donemindeki hata terimi ve B modelin katsayisini temsil etmektedir. Eger f3
katsayisi 1’e esit bulunursa birim kok sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu bir 6nceki déonemde
iktisadi degiskenin degerinin ve dolayisiyla o donemde maruz kaldigi sokun oldugu gibi
sistemde kalmasi anlamina gelmektedir. Bu soklarin kalici nitelikte olmast serinin duragan
olmamasit ve zaman i¢inde gosterdigi trendin stokastik olmasi demektir. Eger § katsayisi

birden kiigiik ¢ikarsa, gecmis donemlerdeki soklar belli bir siire etkilerini stirdiirseler bile,
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bu etki giderek azalacak ve kisa bir donem sonra tamamen ortadan kalkacaktir (Tar1, 2005:
369).

Denklem 2’ye gore serinin duragan olup olmadigi birim kok testiyle su sekilde

simanmaktadir:

Ho: B =1 (sert duragan degildir)

Hi: B <1 (seri duragandir)

Eger B = 1 ise seri duragan degildir ve farkinin alinmas1 gerekmektedir. Genellikle
serinin 1.farki alindiginda zaman serisi duragan hale gelmektedir. Bu isleme 1.dereceden
biitiinlesik durum denir. Ayni1 zamanda bu I(1) ile gosterilir. Eger 1. derece fark alindiktan
sonra seri duragan olmazsa ikinci dereceden fark alinir. Bu durumda seri 2. dereceden
biitiinlesiktir ve I(2) ile gosterilir. Bu isleme d dereceden biitiinlesme durumuna kadar
devam edilebilir ve I(d) ile ifade edilir. Bdylece duragan olmayan bir seri farklar1 alinarak

duragan hale getirilir.

Yukaridaki (2) numarali denklemin farki alindiginda baska bir bi¢imde asagidaki
gibi yazilabilir:

Yo=Y =BY:— Vi tu,

AY, = (B - 1Y +u,

AYt == th—l + ut (3)

Bu durumda artik sifir hipotezi, =1 oldugunda y=0 olacaktir ve asagidaki gibi

tanimlanir:

Ho: y =0 (seri duragan degildir)

Hi: y # 0 (seri duragandir)
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Ozetle (2) numarali denkleme gére Ho: B =1 ve (3) numarali denkleme gore ise Ho:
v = 0 olup, ilgili hipotezler duragan olmama durumunu ifade eder. Ayrica modelde Ho: y =
0 hipotezinin test edilmesine Dickey-Fuller (DF) birim kok testi denir. DF testinde hata
terimlerinin otokorelasyon i¢cermedigi varsayilmaktadir. Bu ¢ogunlukla gegerli olmadigi
icin, yukaridaki (2) numarali denkleme serinin gecikmeli degerleri kullanilarak hata
terimindeki otokorelasyon ortadan kaldirilabilmektedir. Yani bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri, bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmektedir. Bu teste Augmented
Dickey-Fuller (ADF) birim kdk testi denir. Ayrica ADF testinin ilgili serinin gecikmeli
degerlerini icermesi nedeniyle gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Caligmada
gecikme sayisinin belirlenmesi i¢in en ¢ok kullanilan Schwarz bilgi kriteri (SC) tercih

edilmistir. ADF birim kok testi genel olarak {i¢ farkli denklem i¢in kullanilir:
1. Sabitsiz ve Trendsiz Model: AY, = yY,_; + XX, viAY,_; +u,
2. Sabitli ve Trendsiz Model: AY, = By + YY1 + X, ViAYe g + u,
3. Sabitli ve Trendli Model: AY, = B + Bit + YYeo1 + by ViAY,_q + u,

Burada A, duraganlik testi uygulanan Y degiskeninin bir dnceki donemdeki degeri
Yt1’den farki alindigini gosteren fark islemcisini, k gecikme sayisi, Bo sabit terimi, 1 ilgili
zaman serisinin trend igerip igermedigine gore denkleme dahil edilen trend degiskeni

katsayisini, y gecikme katsayisi ve utise hata terimini gostermektedir.

Bu c¢alismada ADF birim kok testi kullanilmistir. ADF birim kok testi, y katsayisinin
istatistiksel olarak sifira esit olup olmadigini test eder. Bunun i¢in serinin duragan olmasi
ve katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmas1 gerekmektedir. Bu istatiksel anlamlilik
ADF-t istatistiginin MacKinnon kritik degerleri ile karsilagtirilmasiyla elde edilmektedir.
(Quantitative Micro Software, 2010: 384) Eger ADF-t istatistigi MacKinnon kritik
degerinden mutlak olarak biiyilikse, Ho reddedilir ve Hi kabul edilir. H1’nin kabul edilmesi,
incelenen zaman serisinin duragan oldugu anlamina gelmektedir. Eger ADF-t istatistigi
MacKinnon kritik degerinden mutlak olarak kiiciikse, seri duragan degildir ve duraganligi

saglanana kadar farkinin alinmasi gerekmektedir.
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4.3.2. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan seriler, sahte regresyon sonucunu ortaya c¢ikarabilecekleri igin
serilerin farki alinarak seriler duragan hale getirilmektedir. Serilerin duragan hale
getirilerek, tahmin edilecek regresyonun, serilere ait uzun donem verilerinin kaybolmasi
nedeniyle, uzun donem iliskisinin gercek olmamasi sonucunu dogurabilmektedir (Tari,
2005: 405). Esbiitiinlesme analizinde degiskenlere ait serilerin duragan olmasalar bile, bu
serilerin bir dogrusal bir birlesimi duragan olabilmektedir. Baska bir ifadeyle iki serinin
ayni dereceden biitlinlesik olmas1 ikisindeki trendin birbirini gotiirmesini ve trend
faktoriinden arindirilmis bir iliskinin bulunmasini saglar. Esbiitiinlesme yaklasimi uzun
donem serilerinde fark almaktan kaynaklanan bilgi kaybini onleyerek orijinal degerlerin
kullanilmasina imkan verir. Bunun i¢in esbiitiinlesme analizinde hata terimlerinin duragan
olup olmamasina bakilmaktadir. Eger hata terimleri duragan ise iki degiskene ait zaman
serisinde esbiitiinlesme var demektir. Regresyon denkleminin hata terimlerinin birim kok
testinde kullanilan en yaygin testlerden biri Engle ve Granger (1987)’in gelistirdikleri
esbiitlinlesme yaklagimidir. Ayrica bu yaklasimda diizeyde duragan olmayan fakat birinci
farki duragan olan zaman serileri diizey halleri ile regresyon analizinde modellenebilmekte
ve uzun donem bilgi kaybi engellenerek, seriler arasindaki uzun donemli iliski sahte
regresyon olmayip, anlaml hale gelmektedir (Karagol ve digerleri, 2007). Ozetle her iki
seri ayni dereceden biitiinlesik yani I(1) ise, seriler arasinda esbiitiinlesme olabilir ve bu
durumda sahte iliskiden bahsedilemez. Esbiitiinlesme analizi birim kokleri ortadan kaldiran

degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarin1 bulmay1 amaglar.

Engle-Granger esbiitiinlesme testi asagidaki sekilde formiile edilebilir;

Yt=0(+ BXt+ut (4)

Eger (4) numarali regresyon denkleminde ut =Y - a — BXt seklinde ifade edilen
kalintilar 1(0) yani diizeyde duragan ise, iki zaman serisi arasinda esbiitiinlesme var
demektir. (Ertek, 1996: 392). Bunu anlamak i¢in ut =Yt - o — pXt regresyon denklemi igin
ADF-t istatistigi ve MacKinnon kritik degerleri bulunarak, ut hata terimlerine birim kok
testi uygulanir (Tar1, 2005: 407). Eger birim kok testi uygulanan ut hata terimlerinin ADF-t

istatistiginin mutlak degeri MacKinnon kritik degerinin mutlak degerinden biiyiikse, birim
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kok olmadigina ve ut hata terimleri serisinin duragan olduguna ve regresyon denkleminin

uzun donemde esbiitiinlesik olduguna karar verilir.
4.3.3. Granger Nedensellik Testi

Esbiitiinlesme testinden sonra iki degisken arasindaki neden-sonug iliskisinin
varligin1 test etmek i¢in ve eger varsa bu iliskinin yoniinii belirlemek ig¢in Granger
nedensellik analizi kullanilmaktadir. Granger Nedensellik testinde regresyon modelleri

asagidaki gibi yazilabilir.
Y; = Z;n:1 a;jXe_j + 27;1 ijt—j + Ut (5)
Xt - 27‘;1 Cth_] + 27"':1 d]Yt_] + gt (6)

Granger nedensellik analizinde yukaridaki modellerde bagimsiz degiskenin
gecikmeli degerlerine ait katsayilarin grup halinde sifira esit olup olmadigi test
edilmektedir. Nedensellik testinde s6z konusu olabilecek sonuglar sunlardir (Gujarati,

2004: 697) :

1. X¢den Yr'ye Dogru Tek Yénlii Nedensellik Iliskisi: Denklem (5)’deki Xt bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerlerine ait aj katsayilarin belirli bir anlamlilik diizeyinde
sifirdan farkli (3 a; # 0) ve denklem (6)’deki Yt bagimsiz degiskenin gecikmeli
degerlerine ait dj katsayilar1 belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli degilse

(X d; = 0), Xr’den Yt'e dogru tek yonlii nedensellik iliski vardir.

2. Yvden Xt’ye Dogru Tek Yonlii Nedensellik iliskisi: Denklem (5)’deki Xt bagimsiz
degiskenin gecikmeli degerlerine ait aj katsayilarin belirli bir anlamlilik diizeyinde
sifirdan farkli degilse (X a; = 0) ve denklem (6)’deki Yt bagimsiz degiskenin
gecikmeli degerlerine ait dj katsayilar1 belirli bir anlamlilk diizeyinde sifirdan

farkliise (X d; # 0) Yr'den Xt'ye dogru tek yonlii nedensellik iligki vardir.
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3. Karsilikli Nedensellik Iliskisi: Her iki regresyon denklemlerinde X:ve Yibagimsiz
degiskenlerinin gecikmeli deger katsayilar1 belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan

farkli ise karsilikli nedensellik iliskisini gosterir.

4. Ytile Xt Degiskenlerinin Bagimsizligi: Her iki regresyon denklemlerinde X: ve Yi
bagimsiz degiskenlerinin gecikmeli deger katsayilar1 belirli bir anlamlilik
diizeyinde istatistik bakimindan anlamli degilse, iki de§isken arasinda herhangi bir

nedensellik iliskisinin olmadigin gosterir.

Esbiitiinlesme iliskisinin var olmast durumunda, Granger (1988) s6z konusu
degiskenler arasinda nedensellik iligskisi, VECM’e bagvurarak incelenebilecegini ifade
etmektedir. VECM’nin kullanilmasinin en o©Onemli avantaji kisa ve uzun donemli
nedensellik iligkileri arasinda ayrimin yapabilmesini saglamasidir. Yukarida yer alan
geleneksel yonteme gecikmeli hata diizeltme teriminin eklenerek kisa ve uzun donemli
nedensellik iligkilerinin agiklanmasi i¢in X ve Y bagimli degiskenlerine gére VECM
kurulmaktadir. Yani bagimsiz degiskenler arasina bir hata diizeltme terimi eklenmektedir.

VECM’e dayanan Granger nedensellik modeli asagidaki gibidir:
Yo =270 ajXe—j+ 2L biYej+ aECT—y + g (7)
Xt = ZT:I C]Xt—] + ZT:I d]Yt_] + ﬁECTt—l + &t (8)

Burada ECTt1 hata diizeltme terimini ifade ederken, esbiitiinlesme esitliginden elde
edilen hata terimi serisinin bir gecikmeli degerini yansitir. o ve p uzun donem iligkisini

gosteren hata diizeltme terimlerinin katsayilarin1 gostermektedir.

VECM’de bagimsiz degiskenlerdeki gecikme degerleri kisa donemli nedensellik
etkileri, hata diizeltme terimi ise, uzun donemli nedensellik etkileri temsil etmektedir
(Love ve Chandra, 2005). Daha ayrintili anlatmak gerekirse, bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin katsayilarinin  bir biitiin olarak anlamli olmast bagimsiz
degiskenden bagimli degiskene dogru kisa donemde nedensellik iliskisi gostermektedir.
Bunun gibi hata diizeltme teriminin katsayis1 belirli bir anlamlilik diizeyinde anlamli ise
bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru uzun dénemde nedensellik iligkisi vardir.

Bagka bir ifade ile a ve  hata diizeltme terimi katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli
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ctkmast Yt ve Xt degiskenler arasinda uzun dénemli nedenselligin varligini1 géstermek igin
yeterlidir. o katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi Xi’den Yi'ye dogru
nedensellik iliskisini gdsterirken, B katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi Yt+’den

Xt’ye dogru nedensellik iligkisini gostermektedir.

4.4. Uygulama Sonuglari

Uygulamada duraganlik analizi ADF testi ile gerceklestirilmistir. Uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz Bilgi Kriteri (SC) baz alimmis ve maksimum
gecikme sayist (maxlag) 4 olarak belirlenmistir. DYSY ve ihracat degiskenlerinin birim

kok testi sonuglar Cizelge 4.2°de gosterilmistir.

Cizelge 4.2°de gosterildigi iizere yapilan birim kok testi sonucunda diizey halinde
ithracat serisinin sabitli ve trendli model disinda tiim serilerde birim kokiin varlig1 ortaya
¢ikmis ve 1.dereceden farklari alinmigtir. 1.farkta DYSY degiskeni tiim modellerde %1 ve
%35 anlamlilik diizeylerinde duragan iken, ihracat degiskeni ise sabitsiz ve trendsiz
modelde ve sabitli ve trendsiz modelde %1, sabitli ve trendli modelde %5 anlamlilik

seviyesinde duragan hale gelmistir.

Cizelge 4.2. DYSY ve ihracat degiskenlerine ait ADF birim kok test sonuglari

MacKinnon .
Degiskenler Model Kritik -AD.F TESt. Olaflh!{ GECIkn]e Sonug¢
Degerler Istatistikleri | Degeri | Uzunlugu
Sabitsizve |1%| -2,6649
Trendsiz -0,5558 0,4657 0
Model 5% | -1,9557
Sabitlive |1%/| -3,7379
DYSY Trendsiz -1,5657 0,4841 0 1(1)
— Model 5% | -2,9919
= Sabitlive |19%| -4,3943
z Trendli . -2,6730 0,2550 0
S Model 5% | -3,6122
_ Sabitsizve |19% | -2,6743
Trendsiz -0,1566 0,6182 2
Model 5% | -1,9572
_ Sabitlive |1%| -3,7696
Thracat Trendsiz -1,2842 0,6179 2 1(1)
Model 5% | -3,0049
Sabitlive |1% /| -4,4163
Trendli -3,7234* | 0,0411 1
Model 5% | -3,6220




65

Cizelge 4.2.(devam) DYSY ve ihracat degiskenlerine ait ADF birim kok test sonuglari

Sabitsizve |1%| -2,6694
Trendsiz -5,5028** | 0,0000
Model 5% /| -1,9564
Sabitli ve 1% | -3,7529
_ DYSY Trendsiz 5,4674** | 0,0002 (1)
= Model 5% | -2,9981
=
@ Sabitlive |1%]| -4,4163 o
E Trendli Model | 5% | -3,6220 -5,3370 0,0014
< Sabitsizve |1%| -2,6743
E Trendsiz o -4,3504** | 0,0001
g Model 5% -1,9572
— . Sabitlive 1% | -3,7696
Ihracat | Trengsiz -4,2576** | 0,0034 (1)
Model 5% | -3,0049
Sabitlive |[1%| -4,4407 4
Trendli Model | 5% | -3,6329 -4,1407% 10,0185

Not: ** ve * sirasiyla %1 ve %S5 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

DYSY ve ihracat degiskenleri arasinda uzun donemli iliskinin olup olmadigini

incelemek i¢in Engle-Granger esbiitlinlesme testi yapilmistir.

DYSYt =+ BIHRt +ut

u, = DYSY, — a — BIHR,

(9)

Engle-Granger yonteminden hareketle esbiitiinlesme testi yapabilmek igin ilk once

yukaridaki (9) numarali regresyon modeli en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilerek

hata terimleri bulunmasi1 gerekmektedir. Dolayisiyla ut hata terimleri bulunmus ve ADF

birim kok testi uygulanmistir. Eger ut hata teriminin diizey halinde I(0) duragan oldugunu

bulunursa DYSY ve ihracat serilerinin uzun donemli iligkili oldugu sdyleyebiliriz. Test

sonuglar1 Cizelge 4.3’te gosterilmistir.

Cizelge 4.3’te ut hata terimi ADF test istatistiginin sabitsiz ve trendsiz modelde %1,

sabitli ve trendli modelde %5, sabitli ve trendsiz modelde %10 anlamlilik seviyelerine gore

birim kok tasimadigi yani diizeyde duragan 1(0) oldugu goriilmektedir. Engle-Granger

esbiitiinlesme sonucuna goére DYSY ve ihracat serileri arasinda uzun doénemli iliski

bulunmaktadir.
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Cizelge 4.3. DYSY ve ihracat degiskenlerinin esbiitiinlesme test sonuglari

MacKinnon .
Degisken Model Kritik -AD.F TGSt. Ola§111!< Gemkrrle Sonug¢
5 Istatistikleri | Degeri | Uzunlugu
Degerler
Sabitsi 1% |-2,6649
— abitsiz ve i o
= Trendsiz Model |22 | -1.9557 | -2.7244 0,0087 0
= 10% | -1,6088
3 Sabitl 1% |-3,7379
a abitli ve 5 i «
Ut Trendsiz Model 5% [-2,9919| -2,6505 0,0972 0 1(0)
10% | -2,6355
Sabitli 1% | -44168
abitli ve 0 ) o
Trendli Model 5% |-3,6220| -3,8108 0,0346 1
10% | -3,2486

Not:Degiskenler i¢in uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ile otomatik olarak belirlenmistir.
Fxk*E ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Esbiitiinlesme testinden sonra DYSY ve ihracat degiskenleri arasindaki iliskinin
nedensellik yoniinii belirlemek i¢in VECM’e dayali Granger nedensellik analizi
gerceklestirilmistir. DYSY ile ihracat serileri arasinda nedensellik analizinin yapilabilmesi
igin, serilerin duragan olmasi énemlidir. Dolayisiyla DYSY ve ihracat serilerin 1.farklar
alinarak duraganlastirilmistir. Yukaridaki Cizelge 5.2°de her iki serininde 1.dereceden
biitiinlesik yani ayn1 dereceden I(1) duragan oldugu goriilmektedir. Nedensellik analizinde

degiskenlerin 1.dereceden farki alinmis halleriyle analize dahil edilmistir.

Nedensellik analizi yapilmadan Once degiskenlere ait en uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in en ¢ok
kullanilan kriterler Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Hannan-
Quinn Bilgi Kriteri (HQ), Likelihood Ratio (LR) ve Final Prediction Error (FPE)
kriterleridir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in maksimum gecikme sayis1 4

olarak alinmustir.

Cizelge 4.4. Granger nedensellik testinin uygun gecikme uzunlugunun tespiti

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -898,4905 NA* 4.3%+36* 90.04905* 90.14862* 90.06849*
1 -896,7606 2.940773 5.54e+36 90.27606 90.57478 90.33437
2 -892,3528 6.611734 5.41e+36 90.23528 90.73314 90.33247
3 -890,9392 1.837675 7.29e+36 90.49392 91.19093 90.62998
4 -888,0834 3.141346 8.83e+36 90.60834 91.50450 90.78328

Not: * uygun gecikme degerleri
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Cizelge 4.4’te biitiin bilgi kriterlerine gore sifir gecikmede uygun gecikme degerleri

bulunmustur. Ancak modelin test edilebilmesi i¢in en az bir gecikme uzunlugunun

belirlenmesi  gerekmektedir. Dolayisiyla

belirlenmistir.

analizde gecikme

uzunlugu 1

Granger nedensellik i¢in kurulan hipotezler asagida yer almaktadir.

Ho:Thracat — DYSY ’nin Granger Nedeni Degildir

Hi: Thracat — DYSY ’nin Granger Nedenidir

Ho: DYSY — Ihracat’in Granger Nedeni Degildir

Hi: DYSY — Ihracat’in Granger Nedenidir

olarak

1 gecikmeli VECM’ye dayali kisa donem Granger nedensellik test sonuclari

asagidaki Cizelge 5.5°te gosterilmistir.

Cizelge 4.5. VECM’e dayali Granger nedensellik test sonuglari

Ho Hipotezi Gecikme | Gozlem Sayis1 | Ki-Kare Degeri | Olasihik Degeri| Sonug
ihracat — DYSY’nin
Granger Nedeni Degildir 1 22 2,1414 0,1434 Kabul
DY = I 1 22 8,0521* 0,0045 Ret

Granger Nedeni Degildir

Not: * %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Cizelge 4.5’te kisa donemde ihracat DYSY’nin nedeni degildir seklindeki Ho

hipotezi, olasilik degeri %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde anlamsiz ¢ikmis ve kabul

edilmistir. Yani kisa donemde ihracattan DYSY’lere dogru bir nedensellik iliskisi tespit

edilememistir. Ikinci nedensellik iliskisi olan DYSY ihracatin nedeni degildir seklindeki

Ho hipotezi %1 seviyesinde anlamli oldugu i¢in reddedilmistir. Yani Hi hipotezi kabul

edilmis ve %1 anlamlilik seviyesinde DYSY’lerden ihracata dogru tek yonlii nedensellik

iliskisi bulunmustur.

Bu ¢alismada elde edilen sonuglar Muhammad ve Eatzaz (2007), Pramadhani ve

digerleri (2007), Kutan ve Vuksic (2008), Geishecker ve digerleri (2008), Bhatt (2013),
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Gerni ve digerleri (2014), Selimi ve digerleri (2016) caligmalarindaki elde edilen
sonuglarla benzerlik gostermektedir. Tiirkmenistan’in petrol ve dogalgaz kaynaklarina
zengin bir iilke olmasindan dolay1 DYSY lerin agirlikli olarak bu sektore gelmektedir. Bu
nedenle ekonometrik calismada elde edilen sonuglar, Tirkmenistan ekonomisindeki

DYSY-ihracat arasindaki iliskiyi desteklemektedir.
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5. SONUC

GOU’lerde kisi basma gelirin diisiik ve tilketim harcamalarin gelir i¢inde énemli
paya sahip olmasi, tasarruf oranlarin yetersiz olmasina yol agmaktadir. Gerekli yurti¢i
finansman kaynaklarinin bulunamamasi nedeniyle yatirimlarin yetersiz diizeyde olusu

GOU’lerin alternatif dis finansman kaynaklaria ve DYSY'lere yoneltmektedir.

1980’1i yillarm ortalarinda GOU’lere giden DYSY’lerin toplam yatirnm hacmi
icindeki payr %20’den az iken, kiiresellesme siireci ile 1990’larin ortalarinda %40’a
ctkmustir. 2010 yilindan sonra GOU’ler toplam DYSY’lerden yaklasik %50 pay alarak GU
ile esit paya sahip olmustur. GOU’lere gelen DYSY lerin agirlikli olarak yeni yatirimlar
seklindedir. Bu yolla gelen DYSY’lerin teknoloji ve isletme bilgisi getirmesi, istihdam
yaratmasi ve rekabeti gelistirmesi, 6demeler dengesi agigini azaltmasi, teknik eleman ve

yonetici yetistirmesi gibi olumlu yonleri de vardir.

1990’larin baginda SSCB’nin dagilmasi ile birgok bagimsiz devlet ortaya ¢ikmustir.
Gegis siirecindeki tilkeler olarak adlandirilan bu iilkeler merkez planli ekonomiyi terk
ederek piyasa ekonomisini tercih etmistir. Gegis tilkeleri arasinda yer alan Tiirkmenistan’in
ceyrek asirhik bir siire gecmesi ragmen hala gecis siirecinin ilk asamalarindadir. Ulkede
uzun yillar boyunca &zel sektoriin ve girisimciligin olmamast nedeniyle devlet bircok
tiretim alaninda faaliyet gostermis ve ekonomide dnemli bir role sahip olmustur. Sonraki
yillarda iilkenin merkezi yonetim anlayisina dayali piyasa yapisi yabanci yatirimcilar
tizerinde etkili olmustur. Bir ihaleyi kazanmak veya yatirim yapmak isteyen yatirimcilar
icin devlet bagkaniyla goriismek zorunlu hale gelmistir. Bu durum yabanci yatirimeilar igin
ciddi engeller olusturmustur. Ayrica iilkeye vize almada yasanan zorluklar, lisans ve izinler
gibi zaman alic1 ve yogun biirokratik igslemler de yatirimcilart caydiran diger unsurlar

arasinda yer almistir.

Kalkinmanin devlet eliyle yapildigi Tiirkmenistan’da, DYSY’ler de hiikiimetin tercih
ettigi 6ncelikli alanlara yonelmistir. Ulkenin zengin petrol ve dogalgaz kaynaklarina sahip
olmasi ve 6nemli bir pamuk iireticisi olmas1 nedeniyle DYSY ler 6ncelikli olarak enerji ve
tekstil sektorlerinde yogunlagmustir. S6z konusu sektorlerde elde edilen diriinler iilkede
ihracatin ana kaynagidir. Ayrica tlkenin kamu ve 6zel sirketlerin yatirnm kabiliyetinin

yetersizliginden dolayr dnemli yap1 ve tesislerin ingaati yabanci yatirimcilar tarafindan
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gerceklestirilmektedir. Yabanci sirketler basta baskent Askabat olmak iizere iilkenin her
yerinde yatirim yaparak Onemli derecede yerli is¢iler c¢alistirmis ve iilkenin issizlik

sorununun giderilmesine katki saglamustir.

Tiirkmenistan’in merkezi yonetim anlayisina sahip iilke olmasindan dolay1 insaati
tamamlanan projeler anahtar teslim sozlesmesi c¢ergevesinde devlet tarafindan satin
alimmaktadir. Bu dogrultuda yeni yatirnmlar seklinde gelen DYSY’lerin yapilmasindan
faaliyete ge¢mesine kadar 4-5 yil gectigi disiiniiliirse, DYSY’lerin {ilke ekonomisine

katkis1 bu zaman dilimi ile sinirli kaldig1 sdylenebilir

Calismada DYSY ile ihracat arasindaki kisa donem nedensellik iligkisi arastirilmistir.
Bunun igin ilk olarak DYSY ve ihracat ait zaman serilerinin duraganlik analizi ADF testi
ile yapilmis ve degiskenlerin birinci dereceden duragan olduklar tespit edilmistir. Bu
testten sonra DYSY ile ihracat arasindaki uzun dénem iliski tahmini i¢in Engle-Granger
esbiitiinlesme testi yapilmis ve uzun dénem iliskisi bulunmustur.  Son olarak seriler
arasinda kisa donem nedensellik iliskisi VECM yontemi ile arastirilmistir. VECM yontemi
kullanilarak yapilan kisa donem nedensellik analizi sonuglarina gére sadece DYSY’lerden
ihracata dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu sonug¢ Tiirkmenistan’da
DYSY’lerin agirlikli olarak enerji sektoriine geldigini ve petrol-dogalgaz ihracatini

arttirdigin1 gostermektedir.

Tiirkmenistan’da giiniimiize kadar uygulanan iktisadi politikalarma bakildiginda
doviz gelirinin dogal kaynak ihracatindan saglandigi ve bu baglamda da iilkede ekonomik
reformlarin siirdiirebilir olmadig1 soylenebilir. Dogal kaynak zenginligine bagli kirillgan
ekonomik yapiy1 giiclendirmek icin 6zel sektorii tesvik ederek ekonomik faaliyetleri
cesitlendirmek, rekabeti arttirmak ve yapisal reformlar1 hizlandirmak gerekir. Bu
kapsamda 6zel sektorde yabanci yatirimcilarin is yapma kolayliklart gelistirmeli, vize
kolayliklar1 saglanmali, lisanslama tiirleri azaltilmali, sirket kayit islemleri basitlestirmeli

ve miilkiyet haklar1 korunmalidir.
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EK-1.ADF Birim Kok Testi Sonuglari

80

Null Hypothesis: DYSY has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

Null Hypothesis: EXPORT has a unit raot
Exogenaus: None
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, marlag=4)

f-Statistic ~ Prob?

ftatistic  Prob.!

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0505837 04657
Test critical valugs: 1% level -2 664853

5% level -1.955681

10% level -1.608793

*Mackinnon (1996) one-sided pvalues.

Augmented Dickey-Fuller test statistic -).156644 05182
Test critical valugs: 1% level -2.674290

5% level 1957204

10% level -1.608175

*MacKinnon (1996) ane-sided p-values.

Null Hypothesis: DYSY has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on 3IC, maxiag=4)

Null Hypothesis: EXPORT has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

f-Statistic  Prob?

t-3latisic ~ Prob?

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1560650 04841
Test crifical values: 1% level -3.737853

A% level -2 991878

10% level -2.635042

Augmented Dickey-Fuller test statistic 1284160 06179
Test criical values: 1% level -3.769597

A% level -3.004851

10% level -2.642242

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

*MacKinnon (1896) one-sided pvalues.

Null Hypathesis: DYSY has a unit root
Exagenous: Constant Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on 3IC, maxlag=4)

Null Hypothesis: EXPORT has a unit root
Esogenous: Constant Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic- based on SIC, maxlag=4)

tStatistic~ Prob.*

t-Statistic ~ Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 2672978 0.2580
Test critical values: 1% level -4.394309

A% level -3612199

10% lavel -3.243079

Augmented Dickey-Fuller test statistic 3723318 00411
Test crifical values: 1% level -4 416345

5% lavel -3.622033

10% level -3.248502

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.




EK-1.(devam) ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Null Hypothesis: D(DYSY) has a unit oot Null Hypothesis: D(EXPORT) has a unitroot
Exogenous: Nona . Exogenous; None
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) Lag Length: 1 (Automaic- based on SIC, maxlag=4)
totatistic ~ Prob? totatistic  Prob?
Augmented Dickey-Fuller test stafistic -5502788 00000 Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.350441  0.0001
Testorificalvalues: 1% level -2.69359 Testoritical values: 1% level 2674290
5% level -1.936406 5% level -1.957204
10% level -1.608495 10% level -1.608175
*MacKinnon (1996) ong-sided pvalues. *MacKinnon (1996) ane-sided pvalues.
Null Hypothesis; DDYSY) has a unit oot Null Hypothesis: DEXPORT) has a unit oot
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automaic- hased on SIC, mariag=4) LagLengih. 1 (rutomatic- based on SIC, madag=4)
Htatisic  Pron” botatstic  Frop
Augmented Dickey-Fuller test staisi 5457361 0.0002 | Augmented Dickey Fuller test afisic AZTER D00
Testoifcalvalues: 1% leve 3752046 Testcrcalvlugs. 1% eve S T899
5% evel 2993064 o e -2 00451
10% el 2638752 0% leve 2642242
*Hackinnon (1996) one-sided p-valugs. “MacKinnan (1996) one-sided pvalues.
Null Hypothesis: D(DYSY) has a unitroot Null Hypothesis: D(EXPORT) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend Exogenous: Constant Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4) Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=d)
tStafisic  Prob? totatistic  Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test staistic 5336052 00014 |Augmented Dickey-Fuller test stafisfic 4140742 0.0185
Test crifical values: 1% level 4416345 Test critical valugs: 1% level -4 440739
7% level 2622073 5% level -3632396
10% level 204350 10% level -3.254671
“WacKinnon (1996) one-sided p-vales. *acKinnon (1996) one-sided pvalues.




EK-2. DYSY ve Ihracat Degiskenlerinin Esbiitiinlesme Test Sonuglar

Mull Hypothesis: HATADUZEY has a unit root
Exogenous: Mane
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 724425 0.0087
Test critical values: 1% level -2 664853

5% level -1.855681

10% level -1.608793

*Mackinnon (1995) one-sided pvalues.

Mull Hypothesis: HATADUZEY has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 650540 0.0972
Test critical values: 1% level -3. 737853

5% level -2.891878

10% level -2.635542

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Mull Hypothesis: HATADUZEY has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.810837 0.0346
Test critical values: 1% level -4 416345

5% level -3.622033

10% level -3.248592

*Mackinnon (1996} one-sided p-values.
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EK-3. VECM’¢ Dayali Granger Nedensellik Test Sonuglari

Date: 0712219 Time: 12:27
Sample: 1993 2017
Included observations: 22

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Dependent variable: D(DDYSY)

Excluded Chi-sq df Prob.
DIDIHRACAT) 21413649 1 01434
All 2141369 1 01434
Dependent variable: D(DIHRACAT)
Excluded Chi-sq df Prob.
D(DDYSY) 8.052148 1 0.0045
All 8.052149 1 0.0045
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