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OZET

Orta Asya; 1917 yilinda donemin Carlik Rusya’sinin Bolsevik ihtilali ile
Sovyetler Birligi olarak tarih sahnesine gelmesi ile birlikte Demir Perdenin belki de
en kapali kismin1 olusturmaya basladi. Asya stepleri bu donem bitene kadar
ekonomik olarak incelenme firsatini hi¢ yakalayamada.

1990’lardan sonra bagimsizliklarina kavusmayi basaran ve daha sonralari
literatiirde Bagimsiz Devler Toplulugu olarak adlandirilacak olan bu iilkeler; planl
bir ekonomik sistem ile biiyliyen yeni yoneticilerinin Serbest Piyasa ekonomisi ‘ne
adapte olmak i¢in gelistirdikleri politika denemelerine sahit olmustur.

Yeni bastan diizenlenen ekonomik yapilar1 ve yetersiz yatirnm kabiliyetleri bu
iilkeleri yabanci sermayeyi temin etmeye itmis ve diinyada gelismis iilkeler
tarafindan paylasilan pastadan pay alabilmek i¢in tiirli reformlar1 hayata
gecirmislerdir.

Tezin ana konusu ekonomik biiylimeyi temel alan yeni kurulun bu Tiirk
Devletlerinin bagimsizliklarinin ardindan bu hedefe ulasmada Yabanci Sermayenin
temel belirleyicilerini tespit etmek ve gelen bu yabanci yatirimlarin diger gegis
ekonomilerinden ziyade Tiitk Cumhuriyetleri olan Azerbaycan, Kazakistan,
Kirgizistan, Ozbekistan ve Tiirkmenistan ekonomilerine etkilerini analitik olarak

incelmektir.
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. AFTER INDEPENDENCE OF THE TURKISH REPUBLICS
Tezin Ingilizce Adt  THE RELATIONSHIP BETWEEN BASIC DETERMINANTS
OF FOREIGN CAPITAL AND ECONOMIC GROWTH

SUMMARY

Central Asia, the Bolshevik Revolution and the Soviet Union in 1917 along
with the arrival on the scene as part of the Iron Curtain started to create the most
closed. The Steppes of Asia has never been researched economically until the end of
this period.

After the 1990s, These states gained their independence and they will have
been called CIS later. And they planned their economic systems anad they growed
new leaders. These leaders developed some politics to adjusting the free market
economy.

Owing to the new economic structure and insuufficent investment abilities,
these countries provided foreign capital. And they made some reforms to participate
the development countries’ prosperity.

The main subject of the thesis that economic growth based on the
independence of Turkish States and then to identify the key determinants of Foreign
Direct Investment in achieving this goal and other transition economies, foreign
investment, rather than those coming from the Turkish Republics of Azerbaijan,
Kazakhstan, Kyrgyzstan, Uzbekistan and Turkmenistan to examine the effects of

economies.
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Giris

Orta Asya; 1917 yilinda donemin Carlik Rusya’sinin Bolsevik ihtilali ile
Sovyetler Birligi olarak tarih sahnesine gelmesi ile birlikte Demir Perdenin belki de
en kapali kismini olusturmaya basladi. Asya stepleri bu donem bitene kadar
ekonomik olarak incelenme firsatini hi¢ yakalayamadi. O donem; belki de yikilmasi
imkansiz goriinen sistem 1989 yilinda yikilan Berlin Duvari ile aralanmaya baslamas,
nihayetinde 1991 yilinda Birligin dagilmasi ile bir anda Oniimiizde bakir bir alan
olarak belirivermistir.

Sosyalizm altinda gegen 70 ve tizeri yillar boyunca bolge halki; ekonomilerini,
tarihlerini, kiiltlirlerini kisaca sahip olduklar1 her seylerini kaybeden bir nesil ile
tekrar bagimsizliga kavusmuslardi. Bu durum akademik camia i¢in farkli degildi.
Tezin konusunu teskil eden Tiirk Cumbhuriyetleri ortak kiiltlir ve tarth mirasimiza
ragmen bizim i¢in bile bilinmezler ile doluydu. Bu nedenle veri yetersizligi ve
ekonomik kurumlarin yeni kuruluyor olmasi bir¢ok ¢aligmayi olanaksiz kilmaktaydi.

1990’lardan sonra bagimsizliklarina kavusmay1 basaran ve daha sonralari
literatiirde Bagimsiz Devler Toplulugu olarak adlandirilacak olan bu iilkeler, plank
bir ekonomik sistem iginde biiyiiyen yeni yoneticilerinin Serbest Piyasa ekonomisine
adapte olmak i¢in gelistirdikleri politika denemelerine sahit oldu. Her birinin farkh
bir ekonomik ge¢misi vardi. Zira Sovyet Rejimi kendi ihtiyaglari dogrultusunda bu
iilkeleri kullanmis ve adeta merkeze olabildigince bagli ve tek basina higbir ise
yaramayan bir makine pargaciklart haline getirmistir. Bu tilkeler serbest birakilinca
yeni bastan kurmak zorunda olduklar1 bir ekonomik ve sanayi sistemi oldugunu aci
tecriibeler ile anlamak zorunda kalmiglardir.

Yeni bagtan diizenlenen ekonomik yapilar1 ve yetersiz yatirim kabiliyetleri bu
iilkeleri yabanci sermayeyi temin etmeye itmis ve diinyada gelismis iilkeler
tarafindan paylasilan pastadan pay alabilmek ic¢in tiirlii reformlar1 hayata
gecirmislerdir. Dogal kaynaklarin ve arazilerinin yapist nedeni ile bu konuda fazla
zorlanmadiklarint sdylemek yanlis olmayacaktir. Yine de bu devletler i¢in ekonomik
yapida devletin rolii ¢ok onemlidir. Yillar boyunca planli ekonomi diizeninde 6zel

sektoriin olmayis1 ve girisimciligin yerlesmemis olmasi devleti 6zel sektoriin



girmedigi birgok alanda iiretim siirecinde kalmasina sebebiyet vermistir. Birgok
reform programi ile bu bagimlilik azaltilmaya ¢alisilmis ama bu durum yillar siirecek
olan bir gegis siirecine mal olmustur.

Tezin ana konusu; ekonomik biiylimeyi temel ve yeni kurulmus olan bu Tiirk
Devletlerinin bagimsizliklarinin ardindan bu hedefe ulasmada Yabanci Sermayenin
temel belirleyicilerini tespit etmek ve gelen bu yabanci yatirnmlarin diger gegis
ekonomilerinden ziyade Tiirk Cumhuriyetleri olan Azerbaycan, Kazakistan,
Kirgizistan, Ozbekistan ve Tiirkmenistan ekonomilerine etkilerini analitik olarak
incelmektir. Tacikistan verilerine ulagilamadigindan bu iilke kapsam dis1 tutulmustur.

Calismamiz 4 bolim {lizerinde toplanmistir.  Arastirma konusu olan bu
devletler alfabetik sira ile incelenmis ve ilk boliimde Yabanci Sermaye kavrami ve
arindan ikinci béliimde Bilyiime Kavramlari aciklanmistir. Ugiincii béliimde iilkeler
ayri ayr1 ele alinmig siralama yaparken ekonomik gostergeler ya da iilkelerin

yiizlgtimleri gibi herhangi baska bir degisken degerlendirilmemistir.



BIRINCi BOLUM YABANCI SERMAYE HAREKETLERI

Bu béliimde yabanci sermaye hareketlerinin metodolojik ¢ercevesi ele alinarak
yabanci sermayenin tanimi ve Onemi ilizerinde durulacaktir. Yabanci yatirimlarin
tanimlar1 ve ¢esitleri ile Diinya ekonomisi iizerinde bu yatirimlarin ne derece etkin

oldugu gosterilmeye calisilacaktir.

1. Yabanci Sermaye Hareketlerinde Kavramsal ve Metodolojik Cerceve
Yabanci sermaye bir iilkede yerlesik bulunanlarin bagka bir {ilkede yerlesik
bulunanlara aktardigi fon miktar1 ya da onlardan aktif satin almak amaci ile fon
gondermesi olarak tanimlanmaktadir. Tim bu islemler her iki {ilke agisindan
O0demeler bilancosu kalemlerinde goziikmekte ve ilgili iilkelerce muhasebe esasina

dayali olarak tutulan ve ilan edilen 6demeler bilangosunda yer almaktadir.

Diinya genelinde sermaye akimlarinin hareketliliginin sanayi devrimi ile
basladigini kabul edebiliriz. Her ne kadar bunun 6ncesinde ipek yolu gibi ticari aglar
ile mal ve hizmet ticareti yapilagelmis olsa da buhar makinesinin kullanilmasi,
tiretim tekniklerinin gelistirilmesi marifeti ile ¢ok ¢esitli ve bol miktarda iiretilen
mallarin uzak iilkelere daha hizli ve daha ucuz fiyatlarla satilmasina olanak
saglamistir. Dolayistyla, glinlimiizde siklikla kullanilan “kiiresellesme” stireci, daha
o yillarda ulagim, tasimacilik ve haberlesme araglarindaki gelismelerle yeni bir ivme
kazanmis; Sanayi Devrimi sonrasi giderek artan siir Gtesi ticaret hacmiyle bariz bir

boyuta erismistir (Mahirogullar1:2005)

Sanayi devrimin ardindan artik kiiresel bir ticaretin varligi ortaya ¢ikmis ve
sermaye ile yatinmlarin iilkeler arasi hareketliligi baslamistir. Eski adi ile Devlet
Planlama Tegkilat1 ise kiiresellesmeyi “ekonomik, siyasi, sosyal ve kiiltirel alanlarda

bazi ortak degerlerin yerel ve ulusal simirlar:t asarak diinya capinda yayilmasi”

olarak tanimlamaktadir. (DPT,2000:3)



1.1 Yatirim Kavrami

Eski adi ile tevdiat olan yatirim kavrami; en basit ifade ile kar amaci ile bir
iretime yatirilan sermaye olarak tanimlanabilirken, daha genis ifade ile yatirim temel
amaci parayl verimli kullanmak oldugundan, iiretimi arttirmayan harcamalar1 da

yatirim niteliginde degerlendirmek miimkiin olmamaktadir (Hangerlioglu,1997:483).

1.2 Yabanci Sermaye Kavram ve Tiirleri

Yabanci sermaye bir iilkenin karsiligini 6demeksizin dis tilkelerden sagladigi
iktisadi kaynaklardir (Bulutoglu,1970:5). Yabanci yatirimlarin temel amaci
yatirimlarin gelismekte olan {ilkelerdeki mevcut avantajlarindan yararlanmaktir.
Ornegin ucuz isgiicii bu giin birgok malin {iretim bandim Cin {izerine kurmasima ve
bu ve benzeri lilkelerde saglanan tesviklerden faydalanarak iiretim maliyetlerini en

aza indirme amaci tasimaktadir.

1.2.1 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (DYSY) yatirimcinin reel bir iiretim
biriminin kontroliinii ele almasidir (Boonserm,2005). TCMB tarafindan DYSY
tanimi ise; yatirnmcinin yerlesigi oldugu ekonomi disindaki bir ekonomide yaptig
uzun vadeli yatirimi gosterir. Burada yatirimcinin kurulusun sermayesinde % 10’dan
(dahil) fazla paya sahip olmasi veya yonetiminde s6z sahibi olmasi esastir. Bu
noktada DYSY portfdy yatirimlarindan ayrilmaktadir. Dogrudan yatirimlar,
yatirimcinin yerlesigi oldugu ekonomi disindaki bir ekonomide yapilan uzun vadeli

yatirimlarin gosterildigi kalemdir (TCMB, 2009:3).



Tablo 1: Dogrudan Yabanci Sermayeyi Tesvik Eden Nedenler

10

Itici Giicler

Cekici giicler
(Yabana Sermaye Cevresel Ortam (Yabanci Sermaye
Yatrmlarinm ithalatinin Sebepleri)
Sebepleri)
Asir1 Karhhk
Durumu:
D -
G;‘X;ﬁng:fmmm *Politik Is'tik_ra'r N *Istihdam_ _Art1$1 .
#Nihai Uriin Piyasast *Ekonomik Istikrar *Teknolo ji Trgnsferl
*ihracat icin zel *Diistik Ucretler *Ekor‘lomﬂ‘( Itibar
tesvikler *Diislik Fiyatlhh Hammadde > *Doviz Ihtiyaci
*Diisiik Maliyetler Bollugu *Yatirimlara
*Ozel Haklar Aktarilacak Fon
*Kisisel Glivelik ™ Yetersizligi

Doviz Kuru
Indirimleri

Kirlilik Azalmasi

Kaynak: (Boonserm,2005)

Yukaridaki tabloda sermayedarlarin neden bagka iilkelere yatirnrm yapmay1

amacladiklari, yatirnm yapilan iilkelerin bu yatirimlari isteme sebepleri ve bunlarin

olusabilmesi i¢in gerekli olan gevresel sartlar incelenmeye ¢alisilmistir. Temel olarak

bu yatirimcilar kar marjlarimi artirabilmek i¢in bagka iilkelere yatirnm yapmak

istemekte bunu yaparken gelismis iilkelerde Kyoto Protokolii ger¢evesinde zorunlu

hale gelen kirlilik azaltimi1 gibi ek maliyetlerden kagmak istemektedirler. Gelismekte

olan iilkelerde gerek yatirimla beraber gelecek olan teknoloji transferleri ve iilke

isglictindeki olumlu etkiye bakarak gerekse bu yatirimlari kendi 6z kaynaklari ile

gerceklestirmenin zorluklart nedeni ile istemekte ve yatirimlar tesvik edebilmek icin

0zel diizenlemeler yapmaktadirlar.
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Tablo 2. Dogrudan yabanci yatirim teorileri

Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlari

Tam Tekabet Piyasalari Eksik Rekabet Piyaslarini . . Diger Dogrudan Yabanci
. . Marksist Teoriler S
Varsayan Teoriler Varsayan Teoriler Yatirim Teorileri
| ) | ) L |
Farkl Getiri Oranlari Teorisi SIS Organlzsyon Makroekonomik Teori
Teorisi
| ) | ) L |
Portfoy Ce§|tl_e_nd|rme5| Urlinlin Haya_t Pevrelerl e
Teorisi Teorisi
| ) L | J L |
Piyasa Biyikligi Teorisi Oligopostik Etpki Teorisi Raablnla s nddiziun
Teorisi
| ’ ) |
] ) Uluslararasi Sermaye
Igsellestirme Teorisi Akimlari Cesitlendirme
Teorisi

Eklektik Paradigma
I

Lokasyon Teorisi

Kaynak: Yavan, (2006:70)

Yukaridaki tabloda Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari 4 gruba
toplanmistir. Marksist teoriyi tek basina birakacak olursak Tam Rekabet piyasalarina
yaklasim tiiriine gore bir siniflandirma yapilmastir.

Tezin bu boliimiinii sadece bunlari tablo seklinde ifade ederek birakacagiz.

1.2.2 Portfoy Yatirimlan
Bu yatirimlar; menkul degerlere yapilan yatirimlari, genel olarak devlet ya da
0zel kuruluslarin bono ve tahvilleri ile hisse senedi ve diger para piyasasi araglariyla
yapilan islemleri igermektedir. (TCMB,2009:3). Dogrudan yatimlarda yatirimcilar
sermayeleri ile birlikte isletme alanindaki bilgi birikimleri ile teknolojilerini de

transfer ederken portfoy yatirimlarinda ise sadece sermaye akimi yer almaktadir.
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Uluslararas1 yatirim pozisyonu (UYP) uyarinca TCMB’nin yaptigi
siniflama soyledir.
a)  Yatirim enstriimanina gore;

e Hisse senetleri
e Borg senetleri
b)  Yarim yapilan sektorlere gore;

e Genel hiikiimet

e Bankalar

e Diger sektorler

Portfoy yatirimlar bir ¢esit sicak para girisidir. Yatirimcilar kisa vadeli olarak

kar amaci ile yaptiklari bu yatirnmlarda yatirim yapilan iilkedeki her degiskeni
dikkatle takip ederler. Dolayist ile bu tip yatirimlar politik istikrar, ekonomik durum
vb. bir¢cok degiskendeki ani degisikliklere ¢ok hizli cevap verdiginden riskin az
oldugu iilkelerde bu tip yatirimlar ¢ok sik goziikiir.

Ticari Banka Kredileri 1970'i yillarda uluslararas1 sermaye piyasalarinda en
biiylik paya sahip iken 1990'li yillardan sonra bu krediler yerine tahvil ve hisse
senetlerine yonelik portfoy yatirimlart yer almaya baslamigtir. Uluslararast portfoy
yatirimlart makro ekonomik istikrarin saglanmadigi ve fiyat mekanizmasinin iyi
islemedigi ekonomilerde biiylime, iiretim ve istihdama yonelik iktisat politikalarini
sinirlayict bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bunun tersi durumunda ise istikrarli bir
makro ekonomik ortam ve kalici bir iktisadi biiyiime ortaminin varliginda hem
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart hem de portfoy yatirimlar tilke ekonomisi i¢in
oldukca 6nem arz etmektedir. Bu sebeple kalic1 bir istikrar ortamin1 hazirlamadan

tilkelerin bu yatirimlar1 kapilarin1 agmamalar1 gerekmektedir (Basoglu, 2000).

1.2.3 Diger Yatirimlar
Dogrudan yatirimlar o6demeler bilangolarindaki dogrudan yatirnmlar ve

rezervler disindaki sermayeye iliskin diger stoklardir.

Uluslararas1 yatirim pozisyonu (UYP) uyarinca TCMB’nin yaptig1 siniflama

sOyledir:
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€) Yatirim enstriimanina gore;

e Ticari krediler

o Krediler

e Mevduatlar
d) Yarim yapilan sektorlere gore;
Merkez Bankasi
Genel hiiklimet
Bankalar
Diger sektorler

1.3 Yabanci Sermaye Hareketlerinin Tarihcesi
Yabancit sermaye Ozellikle gelismekte olan iilkelerin i¢ tasarruflarinin
yatirnmlara yetersiz gelmesi ile birlikte kullandiklari iktisadi bir kaynaktir. Bu

kaynaklarin ortay cikisi ise sanayi devrimine dayanmaktadir.

Sanayi devrimi sonrasi &zellikle Ingiltere’de uygarlik tarihinde o zamana kadar
goriilmemis bir sermaye birikimi ortaya ¢ikmusti. (Bulutoglu,1970:47). ingiltere ve
diger sanayilesen iilkelerde biriken bu sermayeler paranin fiyatini ifade eden faizlerin
hizla diismesine yol agmustir. (Uras,1979:28). Basta Ingiltere olmak iizere batili
tilkelerin sanayilesmeden gelen fonlari sermayesi kit olan iilkelere, bor¢ vermesi
yabanci sermaye hareketlerinin baslangici sayilmaktadir. (Bodur,2007). Bu paralar

degerlendirilmek amaci ile dis lilkelere yatirim yapmakta kullanilmaya baglamistir.

1800°lii yillardan sonra ise gelisen sanayinin ihtiya¢ duydugu hammaddeleri
ozellikle petrol tirtinleri i¢in yabanci ililkelerde yatirimlar yapilmaya baslanmis ve
bunlar ilk yabanci sermaye yatirimlari olarak tarihe ge¢mislerdir (Uras,1979:30). 1.

Diinya savasi 6ncesi durum su sekildeydi:
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Tablo 2: 1.Diinya Savasi Oncesi Toplam Yabanc1 Sermaye Yatirimlar1 Miktar1

Yatirimci Milyar Yatirilan Milyar
Ulkeler usD % Ulkeler UsD %
Ingiltere 18,6 41,7 | Avrupa 12,0 26,9
Fransa 9,0 20,2 | Kuzey Amerika 10,5 23,5
Almanya 58 13,0 | Giiney Amerika 8,5 19,1
ABD 3,5 7,8 | Asya 6,6 14,8
Digerleri 7,7 17,3 | Digerleri 7,0 15,7
Toplam 44,6 100,0 | Toplam 44,6 100,0

Kaynak: (Uras, 1979)

Tablondan izlenebilecegi gibi Diinya Savasi Oncesi sanayilesmis iilkelerden
sanayilesmemis llkelere toplamda 44,6 milyar dolar sermaye akimi olmustur. Bu
akimlardaki en biiyiik pay kuskusuz Ingiltere’ye aittir. Sanayilesme yarisindaki en

biiyiik rakipleri Fransa ve Almanya ise onu takip etmektedir.

Yatirimlarin yapildig tilkelere bakacak olursak o donem maden yataklar etkin
olarak kullanilan Avrupa kitasinin oncelikle tercih edildigi goriilmektedir. Daha

sonralar1 Kuzey Amerika en fazla yatirim ¢eken kita olmustur.

1.4 Yabanci1 Sermaye Hareketliligini Etkileyen Faktorler
Yabanci sermaye hareketleri bir iilke ekonomisine gelirken oncelikle kendi
karin1 maksimize ederken riskleri de minimize etmek isteyecektir. Bu sebeple iilke
ekonomisinin mevcut durumu, hukuki yapist ve jeopolitik konumu vb. kosullar

yatirimeilarin almis olduklar yatirim kararlarini direk olarak etkilemektedir
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Tablo 3: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarim Etkileyen Faktorler (Ev

Sahibi Ulkeler Acisindan)

Ev Sahibi Ulke Belirleyicileri

a) DYY icin politika cercevesi

Vergi politikasi

Ekonomik, politik ve sosyal istikrar

Giris ve faaliyetlerine iliskin kurallar

Yabanci istiraklerin davranis standartlar

Ozellikle rekabet ve birlesme ve satin alma politikalar

DYY konusundaki uluslararasi antlagsmalar

Ozellestirme politikasi

Ticaret politikas1 ve dogrudan yabanci yatirim ticaret politikalarinin uyumu

b) Ekonomik Belirleyiciler

Ulus otesi sirketlerin
amaclari
dogrultusundaki
siniflandirma

Ev sahibi iilkelerde temel ekonomik belirleyiciler

A. Pazar Arayisi

Pazar biliylikliigli ve kisi bagina diigsen gelir
Pazar biliylimesi

Bolgesel ve kiiresel pazarlara erisim
Ulkeye 6zgii tiiketici tercihleri

Piyasalarin yapisi

B. Kaynak/Varhk
Arayisi

Dislik maliyetli vasifsiz isglict

Nitelikli isglicl

Teknoloji, yenilik ve diger yaratilan varliklar (Ornegin Marka
isimler) ile bireyler, isletmeler ve kiimelesmeler dahil,

Fiziki altyapi (limanlar, yollar, enerji, telekomiinikasyon)

C. Verimlilik Arayisi

B boliimii altinda listelene kaynak ve varliklarin maliyetleri,
isgilicii kaynaklar1 verimliligi ayarlanabilir.

Diger girdi maliyetleri, drnegin ulasim ve iletisim giden/gelen
ev sahibi iilke ekonomisi i¢indeki maliyetleri ve diger ara
tiriinlerin maliyeti

Bolgesel kurumsal aglarin kurulmasina vesile olabilecek olan
bir bolgesel biitiinlesme anlagsmasinin tyelik

) Ticari Bagvurularda Saglanan Kolayhklar

e Yatirim Promosyonlar (yatirim getirici faaliyetler ve yatirim-kolaylastirma hizmetleri de

dahil olmak tizere)
Yatirim tesvikleri

Sorunlarin Maliyetleri (yolsuzluk, idari verimlilik, vs ile ilgili)
Sosyal olanaklar (iki dilli okullar, yasam kalitesi, vb)
Yatirim sonras1 hizmetler

Kaynak: UNCTAD, (1998). World Investment Report 1998: Trends and Determinants, United

Nations, New York and Geneva
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Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi UNCTAD tarafindan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 3 ana baslik etrafinda toplanmis bunlar; Politika, Ekonomi ve
Saglanan tegvikler olarak siniflandirilmistir. Bu siniflandirma ev sahibi iilkelerin
ihtiya¢ duyduklar1 dogrudan yabanci yatirnmlarn iilkelerine ¢ekebilmek icin dikkate
aldiklar1 faktorler siralanmistir. Bu faktorlerin her birinin yabanci yatirimlarda ne
kadar etkin oldugunu belirlemek miimkiin olmadigindan bazilarinin etkinlik derecesi

Olclilmeye calisilmaktadir.

1.5 Yabanci Sermaye Hareketliliginin Temel Stratejileri
Bugiin Diinya genelindeki ekonomik yapiyr inceledigimizde AB (Avrupa
Birligi), APEC (Asya Pasifik Ekonomik isbirligi), NAFTA Kuzey Amerika Serbest
Ticaret Antlagsmasi1), EFTA (Avrupa Serbest Ticaret Birligi), ve AFTA (Giineydogu
Asya Ulkeleri Serbest Ticaret Birligi) gibi bolgesel ekonomik isbirligi olusumlart
ortaya ¢ikmistir. Bu durum firmalarin artik ulusal olmasinin 6tesinde iilkelerin bile
bir baslarina ekonomik yapilarindan bahsetmeyi nerede ise olanaksiz hale

getirmektedir.

Kiiresel ekonominin bu denli yayginlastigi giinlimiiz ekonomik yapisi
icerisinde sermaye yatirimlar her gecen giin artmakta ve yeni stratejiler
benimsemektedir. Yatirimcilar aligilagelmis davranis olarak olarak kendi iilkelerinde
iiretim yapip bu lriinleri diinya piyasalarina ihra¢ etmek yerine, kiiresel boyuttaki
herhangi bir pazarda tiretim yapmay1 tercih etmektedirler. Bunu yaparken de, iiretim
pazara en yakin olan iilkede yapilarak, sermaye en ucuz olan yerden temin edilerek,
ticari islemler verginin en diisiik oldugu yerde yapilarak karlarini maksimize etmeye
caligmaktadirlar. Bu sayilanlarin yaninda politik istikrarlar1 ve yatirnm yapilacak
tilkelerdeki altyap1 hizmetlerini yakindan takip etmektedirler (Bayraktar, 2003:10-
13).

1.6 Yabanci1 Sermayenin Ulke Ekonomisine Fayda ve Zararlar
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bir {ilke ekonomisi agisindan en
onemli etkisi yatirimin yapildig: lilkeye aktarilan sermaye ile bu sermayenin yaninda

getirilen bilgi birikimi ve teknolojidir (Tekeli,2007:40). Zira yatirim yapilan ev
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sahibi tilke genelde teknoloji bakimindan yetersiz ve yatirimi yapabilecek biiyiikliikte
bir sermaye stokuna da sahip degildir. Bu durumda yabanci yatirimlar sayesinde bu

eksiklikleri giderme firsat1 bulur.

Diger yandan yabanci sermaye yatirimlarinin yapan c¢ok uluslu sirketler genel
olarak firma karim1 maksimize etmeyi amagladiklarindan sirket merkezlerinin bu
dogrultuda alacagi kararlar1 uygulayacaklardir. Bu ise her zaman yatirimlarin
yapildig1 ev sahibi iilkelerin ekonomik c¢ikarlar1 ile oOrtiismeyebilir. Uygulamayi
sectikleri bu ekonomik politikalar; {ilke ekonomisi {lizerinde etki yaptiklar i¢ fiyatlar,
dis 0demeler bilancosu, teknolojik gelisme gibi bircok degiskeni etkilediginden
hiikiimetler tizerinde istediklerini kabul ettirme yoniinde baski kurabilirler.
(Seyidoglu,2001:687-388). Catisan bu c¢ikarlarin iilke aleyhine devam etme
egiliminde  olmasi  hiikiimetlerin ~ mevcut  yatinmcilarin  bu  giiciline

direnememelerinden kaynaklanmaktadir.

Bircok gelismekte olan iilkede liberallesme egiliminin artmaya basladig
1980’11 yillarda ve teknolojinin etkisini iyice arttirdigr 1990’11 yillarda 6zellestirme
hareketlerine de hiz verilmesi yabanci sermaye yatirimlar1 tizerindeki tartigmalari
giderek arttirmistir. Bir yoni ile iyimser bakis agisiyla; yabanci sermaye
yatirimlarimin {ilkelerin kalkinmasinda en onemli lokomotif gorevi iistlendigini
savunan gorlis vardir. Diger bir yonii ile ktiimser bakis agisiyla yabanci yatirimlarin
sagladig1 olumlu etkiden ziyade daha iilkelerin disariya olan bagliliklarini arttiran ve
bu milli kaynaklarin {izerinde yabanci tekellesmesine neden oldugunu ifade eden
goriis bulunmaktadir. Bu iki gOriis arasindaki tartismalar yabanci sermaye
hareketlerine olan ilginin ve bu yabanci sermaye hareketlerinin bu denli

incelenmesinin sebebini olusturmaktadir. (Gergeker, 2010)

1.7 Diinyadaki Yabanci Sermaye Hareketleri
1800’ i yillardan itibaren diinya ekonomisinde onemli bir yer isgal eden
Yabanci Sermaye yatirimlart giiniimiizde bu énemini giderek artirmistir. 19. Yiizyil

sonrasi artmaya baslayan c¢ok uluslu sirketler beraberinde tiim diinyayr bir pazar
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haline getirmis ve yatirimlar bu pazarlar arasinda gesitlilik gostermistir. Simdi bu

yatirimlarin durumu ve seyrini inceleyecegiz.

1.7.1 Genel Goriiniim ve Mevcut Hareketlilik
Yabanc1 sermaye hareketlerinin  Diinya genelindeki dagilimi  oldukga
onemlidir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler yetersiz yatirim ve teknolojilerini
gelistirebilmek amaci ile bu pastadan pay kapma yaris1 icerisindedirler. Bu sebeple
yabanci1 yatirimlarin meveut durumu beklentiler agisindan ¢ok 6nemlidir. UNCTAD
tarafindan 1995-2010 yillar1 arasindaki yabanci sermaye hareketleri asagidaki

grafikte gosterilmistir.

Grafik 1: Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketleri, 1995-2010

Transition economies

Developing economies

For the first time, developing and

transition economies received more
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Kaynak: UCTAD, Global Investment Trends Monitor, 2011

Yukaridaki grafikte gec¢is ekonomileri, gelismis lilkeler ve gelismekte olan
tilkeler bir arada gosterilmek sureti ile 1995 ile 2010 yillar1 arasinda yabanci sermaye
hareketlerinin oranlart incelenmistir. %53 olarak ifade edilen son yilda ilk defa
gelismekte olan iilkeler ile gecis ekonomilerinin aldigi yabanci yatirnrm miktar

gelismis iilkelerin aldiklar1 yabanct sermaye miktarini agmistir.
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Tablo 4: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Birlesmeler 2009-2010

Bolge / Ekonomi

Dogrudan Yabanci Yatinm Girigleri

Sinir Otesi Birlesme ve Devralmalar

2009 2010% Biiyime Orani % 2009 2010 | Biiyiime Orani %
Diinya 11141 | 11220 0,7 249.7 341.4 36.7
Gelismis Ekonomiler 565.9 526.6 -6,9 203.5 252.1 239
Avrupa 378.4 295.4 -21,9 133.9 125.0 -6.6
Avrupa Birligi 361.9 289.8 -19,9 116.2 115.3 -0.8
Fransa 59.6 57.4 -3,7 0.7 43 500.3
Almanya 35.6 34.4 -3,5 12.8 10.8 -15.2
1talya 30.5 19.7 -35,5 11 7.7 590.2
Liiksemburg 27.3 121 -65,7 0.4 21 368.9
Portekiz 29 34 17,8 0.5 22 338.1
1ngiltere 457 46.2 12 25.2 56.3 1235
AB.D 129.9 186.1 43,3 40.1 79.6 98.6
Japonya 11.9 2.0 -83,4 5.8 7.1
Gelismekte Olan Ulkeler 478.3 524.8 9,7 39.1 85.1 117.6
Afrika 58.6 50.1 -14,4 51 7.7 49.3
Maisir 6.7 6.8 1,7 1.0 0.2 -80.4
Giiney Afrika 5.7 13 -77,9 4.2 3.9 6.5
Arjantin 4.9 51 4 0.1 35 3001.5
Meksika 125 191 52,9 0.1 8.0 7616.1
Peru 4.8 6.9 44,7 0.0 0.7 1689.7
Asya ve Okyanusya 303.2 333.6 10 383 45.3 184
Bat1 Asya 68.3 57.2 -16,2 35 4.8 345
Tiirkiye 7.6 7.0 -8 2.8 21 -28.0
Giiney, Dogu ve Giiney-Dogu 2330 | 2746 17,8 347 315 9.2
Cin 95.0 | 101.0° 6,3 10.9 6.0 -44.6
Honkong 48.4 62.6 29,2 3.0 12.2 3015
Hindistan 34.6 23.7 -31,5 6.0 5.2 -14.3
Endonezya 4.9 12.8 162,7 13 0.9 -33.1
Malezya 1.4 7.0 409,7 04 37 939.0
Giiney-Dogu Avrupa ve BDT 69.9 70.5 0,8 7.1 4.3 -39.8
Rusya Federasyonu 38.7 39.7 2,5 5.1 2.9 -43.6

* Tahmini Degerler

Kaynak: UNCAD, Global Investment Trends Monitor, 2011

Yukaridaki tabloda secilmis tilkeler icin 2009 yili yabanci yatirim degerleri ve

2010 wyili i¢in ise

yatirnm degerleri  gosterilmektedir.

Bolgesel

gruplandirmalar ile yabanci yatirnmlarin bolgesel seyri iilke bazinda ise se¢ilmis

tilkelerin bu grup ve Diinya genelindeki paylar1 izlenebilmektedir. Gelismekte olan
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tilkelerin aldiklar1 payin gecis ekonomileri ile birlikte 2010 yilindan sonra mevcut

Yabanci Sermaye Yatirimlarinin yaridan fazlasini alacagi ve bundan sonraki yillarda

da yatirimlarin bu ilkelere kayacagini sdyleyebiliriz.

Tablo 5: Tiirk Cumhuriyetleri Dogrudan Yabanci1 Sermaye Hareketleri 1993-2010

Y1l | Azerbaycan Kazakistan Kirgizistan | Tiirkmenistan | Ozbekistan
1993 0,00 1.271,40 10,00 79,00 57,00
1994 0,00 659,70 48,18 182,00 130,00
1995 330,10 964,20 144,27 415,00 106,00
1996 957,00 1.137,00 191,03 523,06 196,00
1997 2.089,00 1.321,40 274,00 630,92 362,80
1998 3.095,00 1.151,40 383,30 693,22 502,40
1999 3.605,32 1.587,00 427,60 818,22 623,60
2000 3.735,25 1.282,52 431,80 949,22 698,30
2001 3.961,76 2.835,00 414,40 1.119,22 781,10
2002 5.354,20 2.590,22 470,12 1.395,22 846,40
2003 8.639,20 2.092,03 523,40 1.621,22 929,00
2004 12.195,30 4.157,21 712,40 1.974,92 1.105,60
2005 13.875,22 1.971,22 517,70 2.393,12 1.297,20
2006 13.291,24 6.278,17 619,80 3.124,02 1.471,00
2007 8.542,36 11.119,04 818,50 3.928,02 2.176,20
2008 8.556,45 14.321,76 1.062,50 4.748,02 2.887,50
2009 9.029,75 13.242,50 1.003,80 6.103,02 3.637,50
2010 9.592,88 10.768,15 973,70 8.186,02 4.459,50

Kaynak: UNCTAD

Yukaridaki tabloda tezin konusunu tegkil eden Tiirk Cumhuriyetlerine yapilan

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim miktarlar1 gosterilmistir. Bagimsizligin ilk

yillar1 ardindan verilerine ulasilabilen bu Geg¢is Ekonomileri yaptiklar degisik

reform caligmalar1 ile Diinya genelindeki pastadan pay almaya caligmaktadirlar. Bu

noktada Kazakistan’in en fazla yabanci yatirimi ¢ekmis oldugu ve Ozbekistan’in ise

bu grup igerisindeki en diisiik yabanci yatirimi aldigini tablodan izleyebiliriz.
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1.7.2 Yabanci Sermaye Hareketlerinin Donemsellikleri
Yabanci sermaye hareketleri 1800°lii yillarda dogal ve tarimsal kaynaklarla
baslamistir. Bu ilk yillardan giinlimiize kadar teknoloji ve ulasim imkanlarinin
getirdigi kolayliklar ile hemen hemen her alanda uluslararasi sermaye hareketlerini
gormekteyiz. Nerede ise iki asirt asan bu hareketlilik zaman igerisinde cesitli

dalgalanmalar gostermistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart 1800-1890 yillar1 arasinda 6zellikle
donemin 6nemli iriinleri olan yiin, petrol, mineral, kaucuk, meyve gibi dogal ve
tarimsal kaynaklar iizerinde yogunlagmistir. 1891-1940 yillar1 arasinda kimyasal
maddeler, ilag, yiyecek ve motorlu tasitlar lizerinde 1941- 1945 yillar1 arasinda
ulagtirma ve savunma sanayinde, 1946-1960 yillar1 arasinda ise finansal hizmetler,
haberlesme, makine, otelcilik ve miithendislik sektorlerinde agirlikli olarak dogrudan
yabanci sermaye hareketlerinin etki ettigini gorebiliriz. 1960’11 ve 1970’11 yillarda
elektronik esya, aragtirma, turizm, egitim, gida, vb. sektorler revactadir. 1985°den
sonra turizm, bilgi islem, otomotiv, telekomiinikasyon ve niikleer maddeler yabanci
sermayeye hareketlerinde biiyiikk pay almaya baslamis ve halen gliniimiizde biiyiik

yatirimlarin bu alanlara yapildig1 gézlemlenmektedir (Bayraktar, 2003:7).

Grafik 2: Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketleri, 1970-2010
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Kaynak: UNCTAD Statistics
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Yukaridaki tabloda Yabanci sermaye yatirimlarinin Diinya genelinde etkin hale
gelmeye basladigr 1970’lerden giliniimiize kadar olan seyir gosterilmistir. Nerede ise
90’11 yillara kadar diinya genelinde degisimin biiylik oranda goze carpmadigi bu
yatirimlar 2000’lerden sonra ise biiylik bir farkla artmigtir.

Bu dalgalanmalar1 izleyebilece§imiz bir diger tablo ise sirketlerin diger
sirketler tarafindan satin alinmasidir. Ozellikle son yillarda gittikge yayginlasan bu
evlilikler kiigiik isletmelerin biiyiikler tarafindan yatirnm amaci olarak gdoriilmesi,
karlt yeni sektdrlere yatirim yapmak igin altyapisi hazir sirketlerin daha cazip hale

gelmesi ile alakalidir.

Tablo 6: U¢ Milyon Dolar Uzeri Sirket Birlesmeleri, 2010

. o Satin Alan
(Milyon . Satin Alinan Ev Sahibi . .
$) Satin Alinan Sirket Sirketin Sektorii Tlke Satin Alan Sirket §1rket‘
Ulkesi
Birinci Ceyrek
. Pharmaceutical . -
7 603 Solvay Pharmaceuticals SA preparations Belgilka Abbott Laboratories ABD
. . Cable and other pay . .
5195 UnityMedia Gm bH television services Almanya Liberty Media Corp ABD
4 469 Egyptian Co_ for Mobile Radlotel_eph_o ne Misir France Telecom SA Fransa
Services communications
4000 | LibertyGlobal Inc- Subsidiaries Cable_a_nd other_ pay ABD KDDI Corp Japonya
television services
3700 Kraﬁ Food_s, Inc-No_rth Am Frozen specialties, ABD Nestle SA fsvicre
erican Pizza Business nec
Springer Science+Business Books: publishing, or
3363 Media Deutschland GmbH publishing & printing Almanya Group of Investors Almanya
Tkinci Ceyrek
Candy and other )
18 769 Cadbury PLC confectionery Ingiltere Kraft Foods Inc United States
products
10 700 Zain Africa BV Radlotelgph_one Nijerya Bharti Artel Ltd Hindistan
communications
8 496 T-Mobile(UK)Ltd Radlotelgphp ne Ingiltere France Telecom SA Fransa
communications
Fomento Economico Mexicano .
7325 SAB de CV-Beer Operations Malt beverages Meksika Group of Investors Hollanda
5516 ZAO Kyivstar GSM Radlotelfaph_o ne Ukrayna Vimpelkom Rusya
communications
Ugiincii Ceyrek
9743 Brasilcel NV Radlotelfsph_one Brezilya Telefonica SA Ispanya
communications
9018 Lihir Gold Ltd Gold ores Papé?n;(em Newcrest Mining Ltd Avusturya
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. L Satin Alan
(Milyon . Satin Ahman Ev Sahibi . .
$) Satin Alinan Sirket Sirketin Sektorii ke Satin Alan Sirket §1rket.
Ulkesi
6127 Millipore Corp Labo'r atory analytical ABD Merck KGaA Almanya
instruments
Prepackaged
5959 Sybase Inc Software ABD SAP AG Almanya
4931 Ratiopharm International Pharmace_utlcal Almanya Teva Pharm Inds Ltd fsrail
GmbH preparations
Dérdiincii Ceyrek
EDF Energy PLC-UK Power . . .
9 056 Distribution Business Electric servces Ingiltere Group of Investors Honkong,Cin
7625 E.ONUSLLC Natural gas ABD PPL Corp ABD
distribution
7111 Repsol YPF Brasil SA Crude petroleum and Brezilya Sinopec Group Cin
natural gas
- Automobiles and Porsche Automobil
4540 Porsche Holding GmbH other motor vehicles Avusturya Holding SE Almanya
4517 Pactiv Corp Plastics foam ABD Rank Group Ltd Yeni Zelenda

products

Kaynak: UNCAD, Global Investment Trends Monitor, 2011

Tabloyu inceledigimizde don bir donem igerisinde Ozellikle haberlesme,

iletisim ve elektrik-elektronik alaninda birlesmelerin en yiiksek meblagli birlesmeler

oldugu goriilecektir. Bu beklenen bir durumdur zira artan iletisim hiz1 sirketleri bu

noktaya yatirim yapmaya itmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yer alan bu

sirketler ¢ok uluslu sirketlerce satin alinarak veya ortaklik kurularak yabanci

sermayeye devredilmektedir. Bu kanal ile diinya sermayesi ciddi oranlarda yer

degistirmekte ve yatirimlar sektorden sektore kaymaktadir.
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IKINCi BOLUM EKONOMIK BUYUME

Bu boliimde ilk boliimde anlatilan yabanci sermaye yatirimlarina ek olarak
ekonomik biiylime kavrami incelenecek kavramsal ve metodolojik olarak ifade
edilecektir. Biiyiimenin tiirleri ve iktisat biliminin 6énemli bir konusu olan biiyiimenin
nedenleri ve yabanci yatirnmlar ile iligkisi diinyadaki ornekleri ile gosterilmeye

calisilacaktir.

2. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiylime iktisat politikasinin en onemli amaclarindan biri olarak
kabul edilmektedir. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler ekonomik biiyiime amacini
gerceklestirmek icin maliye politikalarin1 etkin bir bicimde kullanmaktadir.
(Colak,1996:551). Ekonomik Biiyiime kavrami genel olarak, bir {ilkenin {irettigi mal
ve hizmetlerin miktarindaki artis olarak kabul edilmektedir (Y1ldirim,1996:665).
Yine farkli bir bicimde biiylime, reel GDP’nin zaman igerisinde siirekli artmasi
anlamma gelir ve bir lilkede yasayan insanlarin yasam standartlarini siirekli

arttirmanin tek yoludur. (Unsal,2005:14)

2.1 Ekonomik Biiyiimenin Kaynaklari
Biiyiime iilkelerin zenginligini ifade ettiginden iktisat¢ilar acisindan
kaynaklarimi arastirmak gilinlimiizde bile ¢cok 6nemli bir konu hatta en 6nemli konu

olmustur. (Hatiboglu,2000)

Biiylimenin kaynaklar {izerine ilk ¢aligma R.Solow tarafindan 1956 yilinda bir
yayimlanan bir makale iktisat yazinina girmistir. Solow bu ¢aligmasi ile bilylimenin
kaynaklarini ABD i¢in irdelemis ve biiylimenin nasil acgiklanacagini aragtirmistir.

(Solow:1956)
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Yapilan ¢esitli ¢aligmalardaki ortak noktalar birlestirilecek olursa biiylimenin
kaynaklar1 olarak sunlar siralanabilir. (Hatiboglu,2000)
o Kapital Birikimi
e (Calisan Kisilerin Artis1 (Niifus Artis1 Olarak Diisiintilebilir)
e Dogal kaynaklarin Artist
e Teknik Bilgi

2.2 Biiyiime Teorileri
Iktisat teorilerinin gelistirilmesi ile beraber bircok biiyiime teorisi de iktisat
yazininda yerini alarak literatiire eklenmistir. Bu calismalar1 kimisi bir 6ncekinin
eksikliklerini tamamlarken kimisi de basli basma yeni bir teori olarak ortaya

atilmastir.

2.21 Merkantilizm

Merkantilizm 6zellikle Avrupa’da etkisini gosteren 1500-1800 yillar1 arasinda
etkili olmustur. Merkantilist diisiincenin savunucularinin ortak gortisleri devletgilik,
ulusal ekonomide korumacilik ve sanayicilik iizerinde toplanmaktadir.
(Hangerlioglu:1997). Bu iktisadi diisiince okuluna gore temel amac {ilkelerdeki
degerli maden stoklarini arttirmakti. (Rider,1995). Merkantilistler, Orta Cag
diisiincesini reddedip onun yerine daha akilci ilkeler benimsemislerdir. Bu bakis
agilart yiiziinden daha sonraki déonemde ortaya ¢ikacak ve gergek politik ekonominin

kurucusu sayilan Fizyokratlarin onciileri olarak kabul edilirler (Giingor).

Merkantilist goriise gore ekonomik biiylime iilkenin sahip oldugu degerli
maden stoku yani altin ya da giimiis ile belirlenirdi. Bu cihetle bu dénem icerisinde
onerilen tiim politikalarin yegane amaci lilke ekonomisinin sahip oldugu bu degerli
maden stokunu artirmakti. Ne kadar ¢ok maden stoku biriktirebilir ise bir devlet o
kadar giiclii kabul ediliyordu. Bu durum bir yandan sanayilesmeyi tesvik ederken bir
yandan ise maden stokunu korumak i¢in bir korumaciligi ve yeni madenleri elde

etmek i¢inde somiirgeciligi destekliyordu (Berber, 2006:53).
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2.2.2 Fizyokrasi
Merkantilizme tepki olarak ortaya c¢ikan Fizyokrasi serbest rekabet
mekanizmasindan ¢ok dogal diizen anlayisi igerisinde iktisadi doktrinin ilk liberalleri
olarak kabul edilmektedirler. (Berber,2006:55). Okulun bilinen en o6nemli ismi
Quesnay’dir. Ona gore toprak servetin asil kaynagi idi. Bu sebeple ortaya atilan tek
vergi teorisi uyarinca net hasila saglayan tek sektor tarim oldugu i¢in sadece tarim

sektorii vergilendirilmeli idi.

2.2.3 Klasik Biiyiime Teorisi
Iktisadi okullarin tarihi ile biiyiime teorilerinin tarihleri birbirini izlemektedir.
Zira her iktisadi okulun kendine ait bir bilyiime teorisi vardir. iktisadi okullarin
baslangict kabul edilen klasik okul bu sebeple biiylime teorilerinin de baslangici
olacaktir. Klasik biiyiime modeli olarak adlandirilacak olan bu biiylime modelinin
temelleri de yine klasik iktisadi okulun kuruculart ve 6nemli isimleri olan A. Smith,

D.Ricardo, R.Malthus, J.S.Mill, J.B.Say tarafindan atilmistir (Ay, 2007:6)

Smith’e gore ekonomik biiyiimenin temel belirleyicileri is bdlimi ve
sermayedir ve is bolimii asagidaki 3 nedenden dolay1 biiyiimeyi etkilemekte yani

tiretim miktarinda artisa neden olmaktadir (Taban, 2008: 23);

e Her is¢inin tek is lizerinde yogunlagmasi o ig¢inin yetenegini artirir,

e Iscinin bir isten diger bir ise gegmesi sirasinda olusacak zaman kaybindan

tasarruf edilir,

e Isciler isgiiciiniin verimliligini artiran makineler ve aletleri gelistirip, bunlari

ise uygularlar.

Adam Smith ile baslayan klasik iktisadi 6greti ve devamindaki biiyiime teorisi
diger klasik iktisat¢ilar tarafindan gelistirilmistir. Bunlardan en onemlisi David

Ricardo tarafindan ortaya konmustur.
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Ricardo ’ya gore bir liretim igin gereken isleri yapacak emek faktorii yaninda
Onceden iretilmis baz1 ara¢ - gere¢ ve bina gibi duran sermaye ile birlikte donen
sermayenin de yer almasi gerekir. Buna gore klasik biiyiime yaklasiminda iiretim,
sermaye ve emek faktorlerinin bir fonksiyonu olmakta, kullanilan bu faktorler artig

gosterdikge liretim de artis gostermektedir (Savas, 1999: 315 - 316).

2.2.4 Post Keynesyen Biiyiime Teorisi

Temel olarak Post Keynesyen biiylime teorileri nispi fiyat degisikliklerini
bliyiime ve gelir dagiliminin temel belirleyicileri olarak inceleyen neo-klasik
iktisat¢ilarin  tersine yatirimlarin  biiylime ve gelir dagilimlarini  etkiledigini
savunmuslardir (Bilgili,2009:230). Bu alanda bilinen en 6nemli ¢alismlar Harrod ve
Domar’m aym yillarda yaptig1 analizlerdir. iki iktisatct da 1929 yilinda yasanan
biiylik ekonomik buhrana ¢6ziim iiretebilmek amaciyla ortaya atilmis kisa donemli
Keynezyen modeli, uzun doneme tasimayr ve bu teoriyi genisletmeyi amag
edinmiglerdir. Harrod ve Domar’in farkli zamanlarda ancak ayni konu tizerinde
ortaya koydugu calismalar, temellerinin Keynesyen kisa donem makroekonomi
lizerine insa edilmesi bakimindan ortaya konulan ve ayrintilar diizeiynde farklilikar
icermesinden dolay1 bu model Harrod - Domar biiyiime modeli olarak
adlandirilmistir (Taban, 2010: 23).

2.2.4.1 Harrod Biiyiime Teorisi
Cagdas biiyiime teorileri Sir Henry Roy Forbes Harrod tarafindan 1939 yilinda
“An Essay In Dynamic Theory” adiyla yayimladigi makalesi ile baslamistir. Bu
makale ile Harrod eksik istihdam diizeyinden tam istihdam gelir diizeyine gegisin

kosullarini incelemistir (Berber, 2006: 101).

2.2.4.2 Domar Biiyiime Teorisi
Evsey Domar ise 1947 yilinda yaymnladigi “Expansion and Employment”
(Genisleme ve Istihdam) isimli makalesinde; tam istihdam gelir seviyesine ulagmis
bir iilke ekonomisinde, bu dengeyi bozmadan siirekli bir biiyiimenin olas1 sartlarini

arastirmistir (Berber, 2006: 101-102).
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Gerek Harrod gerekse Domar’in analizlerinin temel amaci, dengeli biiylimenin
temel kosullarini ortaya ¢ikarmak olmustur. Biiyiime siireci iktisat yazininda ilk defa
bu model yardimiyla sistematik bir bi¢imde incelenmistir. Model esas olarak
Keynes’in gelir olusumu teorisinin, dinamik bir hale getirilmis seklidir. Keynes,
yatirimlarin kapasite artirict etkisini analizlerinde dikkate almamistir. Buna karsin
Harrod - Domar biiyiime modeli, yatirrmlarin gelir ve talep etkisi ile birlikte kapasite
yaratici etkisini de analize dahil etmek sureti ile ekonominin dengeli biiyiimesi igin

gerekli olan sartlar1 ortaya koymustur (Ay, 2007: 10).

2.2.5 Neo-Klasik Biiyiime Teorisi
Diinya ekonomisinde gergekten biiylik bir dneme sahip II. Diinya Savasinin
ardindan biiyiime analizleri lizerine yapilan ¢alismalar iki grup altinda toplayabiliriz.
Ik grup 1950 ‘lerin sonlarinda ikinci grup ¢aligmalar ise 1980 ve 90 ‘li yillarda
yapilan ¢aligmalardir. 1950 ‘li yillarda yapilan bu ilk grup ¢alismalar literatiire Neo-
Klasik biiyiime teoriler ikinci grupta yapilan calismalar ise I¢sel Biiyiime Teorileri

olarak gegmistir (Berber,2006:141).

Literatiire Robert Solow tarafindan yazilan "A Contribution to the Theory of
Economic Growth™ (Ekonomik biiylime teorilerisine bir katki) adli makale ile giren

calisma 1987 yilinda yazara Nobel Odiiliinii getirmistir.

Solow’un biliylime modeli tasarruf, sermaye birikimi ve ekonomik biiyliime
arasindaki iligkileri analiz etmektedir. Bunu yani sira bir diger 6nemli 6zelligi daha
onceleri digsal olarak kabul edilen niifus artis1 ve teknolojik gelismeyi de biiyiime ile
iliskilendirmesidir. (Berber, 2006:141). Kisaca Solow modeli; ekonominin en 6nemli
sorunlarinda biri olan ¢ikti miktarinin, bu giin i¢in tasarruf edilecek olan miktarinin
ve gelecek icin ise ne kadarmin tasarruf edilmesi gerektiginin incelendigi bir

calismadir. (Parasiz, 1997:82)

2.2.6 Solow Biiyiime Teorisi
Solow modeli Neoklasik 6nermeleri temel alarak asagidaki varsayimlar tizerine

insa edilmistir. (Berber, 2006: 142 — 143);
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e Modelde homojen tek bir malin tretildigi ve tiiketildigi bir ekonomi dikkate
alinmaktadir.

e Ekonominin disa kapali oldugu kisaca dis ticaretin olmadig1 varsayilmaktadir.

e Teknolojik degisimler tamamen dissaldir. Yani teknolojik gelismeler, firma
davraniglarindan etkilenmemektedir.

e Ekonominin teknik olanaklarinin ifade edildigi liretim fonksiyonu Olgege gore
sabit getiri 6zelligini tasimaktadir.

e Modelde emek ve sermaye faktorleri i¢in azalan verimler yasasi gegerlidir.

e Piyasada tam rekabet ve tam istihdam kosullar1 gegerlidir.

e  Uretim faktérlerinin iiretim siirecinde birbirinin yerine ikamesi miimkiindiir. Bu
noktada da Emek ve Sermayenin ikame edilemedigi Harrod-Domar modelinden
ayrilmaktadir.

e  Faktor piyasalar1 da kusursuz bir sekilde islemektedir. Emek iicretini, sermaye
de faizini verimliligine gore almaktadir.

e Yakinlagsma hipotezinin gegerli oldugu kabul edilmektedir. Yani, aynmi tasarruf
orani, niifus artis hizi, asinma - eskime orani ve teknolojik gelisme hizina sahip
olan az gelismis tilkelerin gelismis tilkelere oranla daha hizli bir biiylime oranina
sahip olacagi ve uzun donemde gelismis iilkelerle aralarindaki refah farkinin
giderek kapanacagi kabul edilmektedir.

e Modelde tasarruf yapanlarla yatirnm yapanlarin ayni kisiler oldugu kabul
edilmektedir. Yine Harrod-Domar Biiyiime Modelinde bu iki grup birbirinden

farkli kabul edilmekte ve bu noktada iki teori ayrismaktadir.

2.2.7 [Icsel Biiyiime Teorisi
Neo-Klasik biiyiime teorileri ile birlikte; Harrod-Domar’in bigak sirt1
dengesizligi ve devlet miidahalesinin ekonomik istikrar sart1 olma olgusu bir kenara
birakilmistir. Temel iiretim faktorlerindeki artis ile emek ve sermayedeki artisin yani
sira teknolojik gelismeler marifeti ile aciklanmasi biiyiime siirecinin algilanmasi ve
anlasilmas1 ve hatta ekonomik sistem disindaki nedenler ile de ekonomik biiyiimenin

yasanabilmesi tartisilir bir hale gelmistir. (Berber, 2006:169)
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Bir siire sonra Solow "un 6ngdrdiigii sistemin digindaki degiskenler ile biiyiime
olgusunun incelenmesi, yerini ekonomik biiylimeyi etkileye tiim diger faktorlerin
ekonominin kendi i¢inde yer aldigini 6ne siiren yaklagimlara birakmustir. Literatiirde

bu yaklagimlara igsel biiyiime modelleri ad1 verilmistir (Berber, 2009:170).

Solow modelindeki bu eksikliklerden yola ¢ikan iktisatcilar biiylimenin nedenleri
ve bilyiimeyi etkileyen temel politikalarin neler oldugunun incelemeye
baglamislardir. 1980 sonlarma dogru Paul Romer ve Robert Lucas tarafindan
gelistirilen bu igsel biiyiime teorileri alternatif bir yaklasim sunmaktadir (Unsal,
2005:594). Romer igsel biiyiime de bilgi birikimini esas alarak, kisi basina sermayeyi

degil onun yerine toplam sermaye stokunu dikkate almaktadir (Parasiz,1997:130).

Bu yeni model Neo-Klasik biiyiime yaklasimlarinin eksikliklerinden yola
ciktigindan birgok farklilik icermektedir. Bu farkliliklar1 su sekilde siralayabiliriz
(Berber, 2006:173-174).

e Neo—klasiklerin iktisat¢ilarin aksine, ekonomik bilylimenin iktisat i¢i unsurlarin
triinii  oldugu, sistemi disaridan etkileyen giiglerin bir sonucu olmadig
savunulmaktadir.

e Teknolojik gelisme, ekonomik sistemin igerisinde olusmakta ve ekonomik
kararlardan etkilenmektedir.

e Azalan verimlere dayali neo—klasik tliretim fonksiyonu yerine, artan verimlere
dayal1 tiretim fonksiyonu kullanilmaktadir.

e Igsel biiyiime teorileri gercevesinde tam yakinsama hipotezi reddedilmekte olup,
gelismekte olan iilkeler gerekli 6nlemleri almadig takdirde gelismis tilkeler ile
aralarindaki gelir farkinin daha da artacagi savunulmaktadir.

e Neo—klasiklerin aksine egitim diizeyi, kamu politikalar1, dis ticaret, vergi, gelir
dagilimi, bolgesel faktorler, kiiltiirel yapi, dinsel faktorler, enflasyon, yatirim
orani gibi faktorlerin uzun donemde ekonomik biiyiime iizerinde etkileri s6z

konusudur.



31

e Igsel biiyiime teorilerinde optimal bilyiime oranina ulasilabilmesi igin devlet

midahaleleri zorunlu bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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UCUNCU BOLUM TURK CUMHURIYETLERI

Bu boliimde bagimsizliklarinin ardindan gecgis ekonomileri olarak adlandirilan
gecis ekonomilerinden Tiirk Cumbhuriyetleri segilerek bu tlkelerin genel ekonomik
yapilar1 izah edilecektir. Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan ve
Tiirkmenistan ‘dan olusan bu iilkeler ve bu iilkelerin Sovyet rejimi altinda gecirdigi
75 yilin ardindan bagimsizliklarint kazanmalar1 ile planli ekonomiden piyasa

ekonomisine gegis siirecleri gosterilecektir.

3. Tiirk Cumhuriyetleri
Ruslar ile Orta Asya cografyasinda yerlesik Tiirkler arasindaki iligkilerin tarihi
1500°1i yillara kadar uzanmaktadir. 15. Yiizyilin sonlarina dogru altin Orda Tiirk
Devletinin yikilmasi ile Ruslar Kazan ‘1 1552 yilinda ve Astrahan ‘1 ise 1556 yilinda
isgal etmek sureti ile 1990 ‘I1 yillara kadar siirecek olan Orta Asya egemenliklerini

baslatmis oldular (Saray, 1982).

Orta Asya 19 yiizyil boyunca dénemin hakim giigleri olan Ingiltere ve Carlik
Rusya’siin 6nem verdikleri ve lizerinde politikalar trettikleri bir cografya olmustur.
Carlik rejiminin ekim devrimi ile sosyalist idareye devrolmasi ile 1928 ‘e kadar
biitiin Orta Asya bu rejimin altinda birlesmislerdir (Pomfret, 1997). 1917 yilinda
gerceklesen Bolsevik Ihtilali aslinda Orta Asya da yasayan Tiirk halki i¢in yeni bir
umut olmus bu ihtilal ile ikinci simif vatandas muamelesi goren Tiirk hakli Ruslar ile

esit seviyede degerli kabul edilebileceklerini diisiinmiislerdir (Nezihoglu 1999).

Bu rejim altinda iken bir somiirge kaynagi olarak goriilmiis ve ekonomik
sistem icerisinde o sekilde bir konuma sahip olmuslardir. (Oztiirk,1998:274). Bu
konuda ¢arpict bir 6rnek vermek gerekir ise 1950 — 1955 yillar1 arasinda sosyalist
rejimde yatirimlar i¢in ayrilar sermayenin %95 1 merkez tarafindan idare edilmesine
ragmen sadece geri kalan %5 ‘lik kisim birlik cumhuriyetlerine dagitilmis

durumdadir (Rumer 1989:4). Yine bu iilkelerde yatirimlar yapilirken yatirim



33

yapildig lilke ekonomisinin sahip olmadigi hammaddelere dayali irlinler se¢ilmistir.
Bunun ile tilkelerin birbirine olan bagimliliklarinin artirilmasi ve hammadde iireten
fakat bu hammaddeleri isleme kabiliyetine haiz olamayan ekonomiler haline

getirilmislerdir (Oztiirk,1998:275).

Grafik 3: Orta Asya Haritas1

Kaynak: http://www.jozan.net/maps/maps.htm

Ozellikle tarrmsal iiretime dayali bir yaprya sahip olan Tiirk cumhuriyetlerinde
tek tip tarim iriinlerinin {iretilmesine gidilmis bunu yaparken iilkenin ihtiyaglar1 ve
temel gida maddeleri degil Birligin politikalar1 dikkate alinmigtir (Zaim, 1996:20-
25). Burada tarimsal olan bir yapi1 tizerinden SSCB sanayisinin finanse
edilebilmesinin 6n kosulu olarak tarimdan sanayiye dogru bir kaynak aktarimi olmasi
gerekir ancak bu kaynak aktariminda dikkat edilmesi gereken tarimsal {iriin
miktarinda bir azalisin olmamasidir (Olmezogullar;, 1999:188). Bu finansman ve

iretimin devamliligi1 SSCB igerisindeki diger devletlerden karsilaniyordu.


http://www.jozan.net/maps/maps.htm
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Sanayi iiretimine bakacak olursak; Birligin sanayi {retimi yoniindeki
politikalar1 yine Tiirk Cumhuriyetlerinin bulundugu bat1 bélgesinde oldukga yetersiz
oldugunuz gorebiliriz. Bu carpici bir 6rnek olarak SSCB iizerindeki toplam makine
ve teghizat iiretiminin %90 ’1 Avrupa iizerinde bulunan Birlik {ilkelerinden finanse
edilebilecek iken sadece %4,1 lik kismin iiretimi Orta Asya ve Kazakistan tizerinde
gerceklesmekteydi (Rumer, 1989:50). Bu az miktarda yapilan yatirimlarda ¢alisan
kalifiye elemanlar da yine Rus kokenli oldugundan yetismis eleman noktasinda
merkeze bagli kalinmasi saglanmistir. SSCB ‘nin dagilmasindan sonra ise bu
yetismis elemanlarin iilkeleri terk etmesi bakim onarim ve yedek parca gibi

konularda ciddi zararlar vererek iiretimi diisiirmiistiir (Oztiirk,1998:276).

Bu siiregler SSCB  ‘nin  dagilmasinin ardindan ilkelerin birer birer
bagimsizliklarin1 kazanmasi ile son bulmustur. Her ne kadar bagimsizliklarini elde
etseler de yillar hatta yiiz yillar boyunca siiren Rus hakimiyetinden sonra iilkelerin
birer birer piyasa ekonomisi ile tanigmalari ve iktisadi tiim faaliyetlerin tek kaynagi

olan devletin yerine piyasa ekonomisinin gelmesi kolay olmamastir.

Sovyetler Birliginin dagilmasinin ardindan bagimsizligina kavusan bu iilkelerle
“Gegis ekonomileri” ad1 verildi ve literatiirde bu seklide takip edilmeye baglandilar.
Gegis kelimesi temelde planli ekonomik yapiya sahip iilkelerin piyasa ekonomisine
gecis asamalar1 temsil etmesi bakimidan kullanildi. Bu konuda genel kabul edilen
tasnif IMF tarafindan yapilmistir. Bu tasnife gore gegis ekonomileri 3 temel baslik

altina alinmig ve iilkeler siniflandirilmistir (IMF, 2000).

1. Avrupa ve Eski Sovyetler Birligi Gecis Ekonomileri:
a) Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri
i.  Arnavutluk
ii.  Bulgaristan
iii.  Hirvatistan
iv.  Cek Cumbhuriyeti
v. Makedonya

Vi. Macaristan
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vii.  Romanya
viii.  Slovak Cumhuriyeti
ix.  Slovenya
b) Baltik Cumhuriyetleri
i.  Estonya
ii. Letonya

iii.  Litvanya

c¢) Eski Sovyet Ulkeleri
i.  Rusya Federasyonu
ii.  Azerbaycan
iii. Beyaz Rusya
iv.  Ermenistan
v.  Gircistan
vi.  Kazakistan
vii.  Kirgizistan
viii.  Moldova
ix.  Ozbekistan
X.  Tacikistan
Xi.  Tirkmenistan

xii.  Ukrayna.

2. Asya’daki Gecis Ekonomileri
i. Cin
ii.  Kambogya
iii.  Laos Halk Cumhuriyeti

Tezin konusunu teskil eden Tiitk cumhuriyetleri bu tasnife gore “Avrupa ve
Eski Sovyetler Birligi Gegis Ekonomileri” iist grubu i¢indeki “Eski Sovyet Ulkeleri”
bashig: altinda gruplandirilmistir.



Tablo 7: Gegis ekonomileri Bagimsizhik Oncesi Genel Durum
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Gegis
SGP 'ne 3 Sosyalist Oncesi
- Gore TE.l.I‘l.I.n . Dogal Rejim Dis Okullagsma
Ulkeler . .. | Sektorliniin | Kaynaklarin e .
diizeltilmis Pavi Siniflandirmasi™ Yo6netimindeki | Borglarin Oran
GSYiH Y andirmas Siire GSYIH
‘ya Orant
Azerbaycan 2466 22 2 75 0 0,9
Kazakistan 4133 29 2 75 0 0,96
Kirgizistan 2770 33 0 75 0 0,99
Tacikistan 1778 27 0 75 8,6 1,01
Tiirkmenistan 3308 29 2 75 0 Bilinmiyor
Ozbekistan 2577 31 1 75 0 0,98

*0 Fakir, 1 Orta, 2 Zengin

Kaynak: Fischer ve Sahay 2000

Yukaridaki tabloda bagimsizlik dncesi Tiirk Cumhuriyetleri genel durumlar

bir biitlin halinde incelenmeye ¢alisilmistir. Dogal kaynaklarin mevcudiyeti

yoniinden Azerbaycan, Kazakistan ve Tiirkmenistan ‘in bir iistiinliigii gdziikmekte ve

Tacikistan disinda digerlerinde herhangi bir dis bor¢ bulunmamaktadir. Buna ragmen

bu iilke okullasma oran1 bakimindan az da olsa digerlerinden {iistlin goziikkmektedir.

Satin alma giicii paritesine gore diizeltilmis GSYIH oranlarinda ise Kazakistan ilk

siray1 alirken Tiirkmenistan onu takip etmektedir. Sonug olarak esit sartlarda piyasa

ekonomisine adapte olmaya baslayamayan bu iilkelerin ekonomik durumlari; heniiz

baslangi¢c asamasinda farkliliklar tagimaktadir.
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Tablo 8: Gegis Ekonomileri Giiniimiiz Genel Durum

Gostergeler Azerbaycan | Kazakistan | Kirgizistan | Ozbekistan | Tiirkmenistan
Yiizol¢iimii
) 86.600 2.727.900 198.500 447.400 488.100
(km)
Niifus
8,6 15,3 59 27 6
(milyon Kkisi)
GSYH
) 51.774 149.058 4.616 38.981 20.000
(milyon dolar)
Kisi basina
7.509 10.951 970 1.529 4.362
GSYH (dolar)
ihracat
) 23.480 88.890 2.327 13.800 14.370
(milyar dolar)
ithalat
] 7.035 30.110 3.075 9.440 4.888
(milyar dolar)
Odemeler Dengesi
15.041 3.013 -385

(milyar dolar)

Kaynak: WorldBank, IMF, CIA

Bu iilkelerin piyasa ekonomisine gegerken uyguladiklari politikalarin bir kismi
Sosyalist diizenin etkileri nedeni ile yeterince basarili olamamistir. Bu nedenleri
sOyle siralayabiliriz (Boettke ve Leeson, 1998):

a) Komiinist partinin siyasi tekeli,

b) Ekonomilerinin Sanayi yapisi tekel kabul edilmektedir (her sektorde
devletin bir {ireticiye izin vermesi)

c) Tiketim mallarinin kitligi ve mal ve hizmetleri kalitesizligi,

d) Bastirilmis enflasyon, (Uzun kuyruklar ve Ruble fazlasi problemi)

e) Mali dengesizlikler (sanayi, askeri ve tiiketici kesimlerinin yogun
stibvansiyonu sonucunda ortaya ¢ikan mali disiplinsizlik),

f) Refah sisteminin sanayi sektoriine baglanmis olmasi (istihdam tesvik

sorunlarina yol agmaktadir)
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Bu sorunlar ile basa c¢ikmaya calisan diger gegis ekonomileri gibi Tiirk
cumhuriyetleri de reformlar1 gerceklestirdik¢e farkli yollara bagvurmuglardir. Simdi
sirasi ile Bagimsizliklarini elde eden bu Tiirk Cumhuriyetlerini ve bagimsizlik 6ncesi
ve sonrast ekonomik goriiniimlerini ele alalim. Bu iilkeler incelenirken ekonomik
biyiikliikleri ya da baska bir gosterge marifeti ile degil tamamen alfabetik sira ile

degerlendirileceklerdir.

3.1 Azerbaycan
Azerbaycan Cumhuriyeti kuzeyinde Giircistan ve Rusya Federasyonu’na bagl
Dagistan Ozerk Cumhuriyeti, giineyinde Iran Islam Cumhuriyeti, batisinda
Ermenistan ve Nahcivan Ozerk Cumhuriyeti ile 11 km uzunlugunda ortak sinir1
bulunan Tiirkiye Cumhuriyeti, dogusunda ise 825 km uzunlugundaki sinir1 ile Hazar
Denizi yer almaktadir. Ulkenin yiizdl¢iimii 86.600 km? ‘dir. 2007 yili niifus

sayimlaria gore resmi niifusu 8,6 milyon kisidir.

Grafik 4: Azerbaycan Haritasi

RUSIYA

Kaynak: OSRAM
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1828 yilinda yapilan Tirkmengayr antlagmasi ile Erivan, Nahcivan, Gence
Ruslara birakilmis, Aras nehrinin giiney kesimi de Iran’a birakilmistir. Iran’a
birakilan bu kesim o giinkii Azerbaycan topraklarinin 2/3 ‘“line tekabiil etmektedir.
Bu durum Bolsevik ihtilalinin ardindan 28 Mayis 1918 yilinda Mehmet Emin
Resulzade baskanliginda Demokratik Azerbaycan Cumhuriyeti kurulmus ve ilk
olarak Tirkiye tarafindan taninmistir. Bu gegici bir bagimsizlik olmus zira 28 Nisan
1920 de Ruslar tekrar Azerbaycan’1 iggal ederek bu gegici bagimsizliga son vermistir

(Aras, 2001:2-3).

Bu ilk bagimsizligin ardindan SSCB egemenligi altinda gecen yillarin ardindan
bu birligin dagilmasi ile 30 Eyliil 1991 yilinda yeninden Azerbaycan Cumhuriyeti
olarak bagimsizligini ilan etmis ve yeniden ilk olarak Tiirkiye Cumhuriyeti

tarafindan taninmustir.

Azerbaycan’in en Onemli yer altt kaynagi siiphesiz petrol ve dogalgazdir.
Cikarilan petroliin biiyiik bir kism1 Hazar Denizinden ¢ikarilmaktadir (Aras, 2001:4).
Bu sebepten Hazar Denizi sadece Azerbaycan i¢in degil ayn1 zamanda bu i¢ denize
komsu olan Rusya, Kazakistan, Tiirkmenistan ve Iran i¢in oldukga biiyiik bir dnem
arz etmektedir. Her ne kadar bir i¢ deniz desek de Volga ve Don nehirlerinin
kollarina baglanan kanallar marifeti ile Karadeniz’e ve Baltik Denizi’ne baglanmistir

(ECMT, 2006).

Ekonomisi sosyalist bir yapidan liberal bir ekonomiye gecis yapan Azerbaycan
bagimsizliginin  kazandigi 1991 yilindan itibaren hatirn sayilir bir 1iyilesme
gostermistir.  Bu durum IMF ve Diinya bankasi isbirligi ile yapilan ekonominin
yapilandirilmasi ve 6zellestirme politikalart ile biiylik ivme kazanmistir. Asagidaki

tabloda bagimsizlik sonrasi biiyiime rakamlar1 gozlenebilir.
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Grafik 5: Azerbaycan Bagimsizlik Sonrasi Biiyiime Orani
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Kaynak: World Bank (http://databank.worldbank.org)

Yukaridaki grafigi inceleyecek olursak IMF ve Diinya Bankasinin uyguladigi
programlar etkisini gostermis ve bagimsizlik sonrast bozulan ekonomik yap1
diizelmeye baslamigtir. Bu durum 1997 ve 2007 yillar1 arasinda dengeli bir seyirde
devam etmis ABD piyasalarinda baslayip Diinya ekonomisine sirayet eden kiiresel
finans krizi ile gerilemeye baslamistir. 2010 yil1 sonunda bu daralmanin %35 biliylime

seviyelerine kadar geriledigi gozlemlenebilmektedir.

Grafik 6: Azerbaycan Bagimsizlik Sonrasi Enflasyon Orani
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Enflasyon oranlarini inceleyecek olursak biiyiime ile paralel bir sekilde IMF ve
Diinya Bankas1 programlarinin ardindan yiiksel trendinin basladigi ve 2007 yilinin
sonunda kiiresel krizin de etkisi ile son yillarin zirve noktasini yakaladigi

goriilmektedir.

Ulke ekonomisinin hizla toparlanmasinda siiphesiz petrol kaynaklarinin énemi
biiyiiktiir. Bu anlamda petrol Azerbaycan’in en 6nemli serveti durumundadir (Aras,
2001:136). Ekonomik gostergelere bu anlamda 14 Eylil 1994 yilinda AIOC
(Azerbaycan Uluslararast operasyon Sirketi) ile imzalanan anlasma ile iilkenin petrol
sirketi olan SOCAR biiyiik bir kazan¢ elde etmistir. Bu antlagma ile bagimsizlik
sonrast dogal kaynaklar ilk defa biiyiik yatirimlarda kullanilmaya baglanmistir.

Antlagmanin getirdigi faydalar arasinda (AIM,1995);
e 400 milyon dolarlik prim édenmesi,
e SOCAR’1n nihai paylar1 da dikkate alindiginda %80 e varan bir kar orant,
e Proje kapsaminda c¢alisacak personelin 5 yildan sonra %95 oraninda
Azerbaycan vatandasi olmasi,
Seklinde 6zetlenebilecek maddeler; yeni kurulan cumhuriyetin ayaga kalkmasina
sebep olacak ekonomik imkanlarin temin edilmesini saglamistir. Ornegin petrol

gelirleri 1998 yilinda 1 milyon Amerikan Dolarindan fazla olmustur (Aras,

2001:138).

Ekonominin dogal bir kaynaga baglanmasi dogal olarak bu kaynagin diinya
piyasalarindaki hareketliligi ile GSMH ‘da dalgalanmalar yaratmaktadir. Bu durum
literatiirde Hollanda Hastaligi (Dutch Disease) adi verilen bir sendroma yol
acabilmektedir. Hollanda Hastaligi Modeli’ne gore, tam istihdam gelir diizeyindeki
ekonomilerde yasanan genisleme sonucunda cari fazla vermeleri ile iiretimdeki
sermaye ve isgiicii, genisleyen dogal kaynak sektdriine kayar (S6zen, Uslu, Ongel,

2011). Bu duruma diismemek igin devlet politikalar gelistirmis 29 Aralik 1999
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yilinda petrolden elde edilen gelirin orantili dagitilmasi amact ile Petrol Fonu

kurulmustur.

Grafik 7: Azerbaycan Bagimsizlik Sonrasi Dogrudan Yabanci Yatirim Oranlari
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Kaynak: UNCTAD

Son olarak Azerbaycan ekonomisinde bagimsizlik sonrasi yabanci sermaye
hareketlerini yukaridaki grafikten inceleyebiliriz. Bagimsizligin ilk birkac¢ yilinda
yok denecek kadar az olan yabanci sermaye yatirimlari ilerleyen yillarda piyasa
ekonomisinin yayginlasmasi1 ve hiikiimetin uyguladigi politikalar ile giderek
artmigtir.

Uygulanan ilk reform uygulamalari; (Karaca,2003)

e Ozel Miilkiyet Kanunun ¢ikarilmasi,

e Fiyat liberalizasyonuna gidilmesi,

e Katma Deger Vergisi yiiriirliige alinmasi,
e Yabanci Sermaye Kanunu ¢ikarilmas,

e Merkez Bankasi Kanunu yiiriirliige konulmasi



e Yeni para birimi olarak Manat’in kabul edilmesi sayilabilir.

Seklinde siralanabilir.
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IMF ile 1995 yilinda yapilan antlasma ile aralanan yabanci sermaye kapisi petrol

ve tlirevlerinin bliyiik destegi ile gitgide agilmistir.

Yatirimsiz gegen ilk yillarin ardindan hizli reformlar devreye sokulmustur.

Ozellikle 2005-2006 yillarinda zirve noktasina ulasan bu yatirimlar daha sonra krizin

etkisi ile bir miktar azalma gostermis olsa da tekrar toparlanmis ve halen yiikselme

trendini korumaktadir.

3.2 Kazakistan

Kazakistan kuzey ve batisinda Rusya Federasyonuna, doguda Cin, gilineyde

Tiirkmenistan, Ozbekistan ve Kirgizistan ile komsu bir iilkedir. Batisinda Hazar

Denizi bulunmaktadir. Yiizolgtimii 2.727.900 km® olan Kazakistan 2010 yili

verilerine gore 15.301.400 kisilik niifusa sahiptir (http://www.kazakhstan.org.tr/).

Grafik 8: Kazakistan Haritasi
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http://www.kazakhstan.org.tr/
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yilinda kazanilan bagimsizligin ardindan Kazakistan’da diger

bagimsizliklarima kavusan devletler gibi planli ekonomiden serbest ekonomiye

adapte olabilmek i¢in bir dizi reform yapmistir. Bu reformlar1 su sekilde

siralayabiliriz (Larson, 2003) :

Tekellesmenin tersine c¢evrilmesi, Ozellestirme, borglarin yeniden
yapilandirilmasi, fiyat liberalizasyonu, giimriik reformu, vergilerin
yeniden yapilandirilmast,

Menkul kiymetler ve Doviz Komisyonu kurulmast,

Serbest ticaret ve yatirimlar i¢in ¢ikarilan kanunlar,

Kamu ihaleleri i¢in 6zel bir kurum kurulmasi,

Son olarak da, Bankacilik Sisteminin yeni bastan yapilandirilmasi.

Bu reformlarin kararlilikla uygulanmasinin ardindan {ilke kiiresel yatirimcilar

tarafindan cazip bir hale gelmistir (Dikkaya ve Bora, 2006).

Yatirimlarin artmast ile tilke biiylime agisindan olumlu bir seyir gostermistir.

Grafik 9: Kazakistan’in Bagimsizhik Sonrasi Biiyiime Orani

15

10

-10

-15

13,5
10,7
9, 939697
/98\_———"\
2,7
1,7
0,5
/\ 1,2
= &N OO < r\VmOﬁvamml\wmo
a OO OO O O jo O O O O O O O O O o o o -
A O o O Ofoa o o o O O O O O © 6 © o © o
\—|_57|3‘—|‘—|H\—|HH19\—|NNNNNNNNNNN

-12,6
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Yukaridaki grafikte bagimsizlik sonrasi Kazakistan’in biliylime rakamlari
gorilmektedir. Diger BDT iilkelerinde oldugu gibi bagimsizligin hemen ardindan
iilke ekonomisinde bir daralma goriilmektedir. Bunun temel sebebi Sovyetler
Birliginin dagilmasinin ardindan geleneksel agir sanayi iirlinlerine olan talebin bir
anda daralmasi gosterilebilir (BTSO, 2008). Bu biiylime hiz1 birgok yatirimci
acisindan Sovyetler Birligi'nin eski cumhuriyetlerinin igerisinde reformlarin da etkisi
ile en basarili lilke olarak yorumlanmasina sebep olmustur. Basarili sosyal ve
ekonomik reformlar Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa Birligi i¢cin BDT iilkeleri
arasinda ilk olarak, bir pazar ekonomisine sahip olan Kazakistan’in tanimasini
saglamigtir. Moody's ve Standard & Poors gibi kredi derecelendirme kuruluslarinin
yatinm notu Kazakistan'im iilke notunu artirmasi ile yabanci yatirimcilarin bu
bliylimeye katkis1 saglandi ve bu kuruluslar tarafindan en yiiksek not alan BDT
tilkesi oldu. (Tasmagambetov, 2005).

2007 yilinin ortalarinda baslayip 2008 yilinda derinlesen ABD konut piyasast
krizi; kiiresel olarak Kazakistan’1t da etkilemistir. Bu disiis disinda bagimsizlik
sonrast %9’lar1 yakalayan biiyiime oraninin korundugu gézlemlenmektedir. Burada
ekonomik yapinin, 6zellikle bagimsizligin ilk yillarinda Ruble *ye bagimli olmasi; ilk
basta bagimsiz bir politika ve bagimsiz bir ekonomik karar verme siirecinin
gelistirilmesine sekte vurmustur. Bu siiregte ise 1990 ‘I yillarda Rublede meydana
gelen agir1 deger kaybi ile meydana gelen krizin faturasini; ekonomisi bagimsizlik
sonrast tamamui ile Ruble ‘ye bagl olan Kazak ekonomisi dderken bu durum onlar
icin adeta bir yikim olmustur (Alkan, 2011). Nitekim Rusya'da oldugu gibi, rublenin
¢cokiisti Kazakistan ekonomisinde ¢ok daha fazla hissedilmistir: 1992 yilinda
enflasyon yilizde 3,000 e kadar dayanmis ve sanayi iiretimi yaklasik yilizde 15
oraninda diismiistiir (Pope, 1993)

Enflasyon orani iilke ekonomisinin bir diger temel gostergelerinden biri olarak

asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Grafik 10: Kazakistan’in Bagimsizlik Sonrasi Enflasyon Oram
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Kaynak: World Bank (http://databank.worldbank.org)

Kiiresel piyasalarda kriz sebebiyle emtia fiyatlarinin diisik seyretmesi ve
ekonomik biliylimenin yetersizligi, 2008 yilinin sonuna dogru tiiketici fiyatlari

enflasyonunun gerilemesine neden olmustur.

Kazak ekonomisinin temelini Azerbaycan’da oldugu gibi petrol
olusturmaktadir. Dis ticaretin genel yapisina bakacak olursak bu durumda; ithalat ve
thracatin biiyiik bir boliimiiniin Rusya ve diger Bagimsiz Devletler topluluklar: ile
yapildigr goriilecektir (Alkan, 2011). Oysa Sovyetler Birligi doneminde ekonomik
perspektifin topraklarin miimkiin olabildigince tarimsal alanlar i¢in kullanilmasi ve
bu alanlarda agirlikli olarak da bugday ve baklagillerin yetistirilmesi olmustu (Alkan
2011).

Sanayilesme yoOniinden Kazakistan ekonomisi bagimsizligin ardindan
kesfedilen degerli yer alti kaynaklar1 ile bu sektorler tizerinde yogunlasan bir

ekonomik yap1 kurmaya baslamistir (Alkan, 2011).



47

Kazakistan ekonomisinde yabanci yatirmalari bir grafik marifeti ile gosterecek

olursak;

Grafik 11: Kazakistan’in Bagimsizlik Sonras1 Yabanci Sermaye Orani
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Kaynak: World Bank (http://databank.worldbank.org)

Yukaridaki grafikte goriilebilecegi gibi Kazakistan ekonomisi igerisinden
sirekli artan bir yabanci sermaye yatirimlari bulunmaktadir. Bagimsizligin ilk
yillarindan itibaren bir yabanci sermaye yatirimlarinin bulunmasinin sebebi
bagimsizlik oncesi 1991 yilinda sosyalist hiikiimetin ¢ikarmis oldugu yabanci
sermaye kanunu ile alakalidir. Bu kanuna gore; tiiketim mallari, tarim triinleri,
elektronik ve tibbi malzeme gibi malzemeler i¢in ve askeri malzemeler harig iilkeye

yabanci sermaye girebilmesine izin veriyor ve vergi indirimi 6ngoriiyordu (EON).

Bu ilk kanunun ardindan 1994 yilinda yabanci yatirim kanunu ve 1997 yilinda
ise Dogrudan Yatirimlara Devlet Destegi Kanunu 2003 yilinda Yatirimlar Kanunu
ilga edene kadar yiirtirliikte kalmistir. (DEIK, 2004).

2003 yilinda uygulamaya kona bu yeni kanunu ile Kazakistan Hiikiimeti;

e Kazakistan topraklarinda yatirnmcilar faaliyetlerine yonelik hukuki koruma

garantisi,
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e Gelirlerin kullaniminin garantisi,
e Yatirimcilara karsi olan devlet organlarinin faaliyetler tizerindeki seffaflik
ilkesi,

e Millilestirme ve tasfiyede yatirimcilara ait haklarin garantisi.

Konularimi diizenlemis ve Yabanci Yatirimcinin gilivenle yatirnm yapabilecegi
sartlart olusturmaya calismistir (IIK). Ulkede tarimsal arazilerin yabanci
yatirimcilara tarafindan kiralanmasi miimkiin olmamakla birlikte bir Kazak ortak
marifeti ile en fazla 10 yilligina tarimsal arazilerin kiralanabilmesi miimkiin

olmustur.

3.3 Ozbekistan
Sovyetler Birliginin dagilmasinin ardindan 1 Eyliil 1991 yilinda bagimsizligina
kavusmustur. Yaklasik 27.000.000 milyonluk bir niifusa sahip olan Ozbekistan’mn
baskenti Taskent sehridir. Cografi olarak Kuzey ve Kuzeybatisinda Kazakistan,
Dogusunda Kirgizistan, Giineydoguda Tacikistan, Giineybatisinda Tiirkmenistan,

Giineyinde ise Afganistan yer almaktadir. Yiizol¢iimii 447.400 km? dir.

Bagkent Taskent ayn1 zamanda Orta Asya’nin en biiyiik sehri konumunda olup
niifusu yaklasik 2,5 milyon kisidir. Tarihteki en 6neli ticaret yollarindan biri olan
Ipek Yolu iizerinde olan ve turizm bakimindan biiyiik 6neme sahip sehirleri Buhara,

Hive ve Semerkant’tir.
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Grafik 12: Ozbekistan Haritasi
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Kaynak: TIKA Ozbekistan Ulke Raporu 2009

Grafik 13: Ozbekistan Bagimsizlik Sonrasi Biiyiime Oram
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Kaynak: World Bank (http://databank.worldbank.org)
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1995 ve 1996 yillar1 boyunca ekonomide gdzlemlenen iyilesmenin nedeni
olarak siki mali politikalarin uygulanmasi ve yapisal reformlarin hizlandirilmasi
gosterilebilir. 1996 yili sonlarma dogru ise ekonomik reformlarin uygulanmasinda
bir takim sikintilar ortaya ¢ikmaya baglamistir. Bu da {ilkenin iki temel ihrag tirtinii
olan altin ve pamugun diinya piyasalarindaki fiyatlarinin diismesi ile tahil ve pamuk
hasadindaki verim diisiisliniin fazla olmasi sebebiyle cari fiyatlar {izerine olusan
baskiya Ozbek Hiikiimetinin vermis oldugu bir tepki olarak goriilebilir. Bu ger¢evede
hiikkiimet karar verme mekanizmasindaki yetkililer para ve maliye politikalarini
gevsetmigler ve ticaret ve doviz rejiminde kisitlamalar getirmislerdir. 1997 yili
itibariyle 14,7 milyar dolarlik GSYTH gergeklestirilen iilkenin 2001 yil1 reel GSYIH
biliylimesi %4,5 olarak gerceklesmistir (Calis, 2007:16).

Grafik 14: Ozbekistan Bagimsizik Sonrasi Enflasyon Oram
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Kaynak: index Mundi

Yiiksek enflasyonlu ilk yillarin ardindan 1998 yilindan itibaren azalma egilimi
gosteren enflasyon 2000’li yillardan itibaren istikrarli bir seyir almis %10 bandi
etrafinda seyretmeye baslamistir. 1996-2000 doneminde TEFE, TUFE’ye gére iki kat
daha yiiksek oranda artmis ve bu durum yerel firmalarin karliligini olumsuz yonde
etkilemistir. 2003 yilinda Merkez Bankasi’nin uygulamaya koydugu siki para
politikasi sayesinde enflasyon orani daha da diismiistiir (TIKA, 2009).
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Grafik 15: Ozbekistan Bagimsizik Sonrasi Yabanci Sermaye Orani
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Kaynak: UNCTAD

Diger gecis ekonomileri iilkelerinde oldugu gibi Ozbekistan’da bagimsizligin
ardindan, yetersiz yatirimlar ve Ozel sektorliin gelismemis olmasi nedeni ile,
reformlart yabancit sermayeyi iilkelerine g¢ekme amaciyla hizla uygulamaya
koymustur. Her ne kadar uyguladiklar1 bu reformlar yabanci sermayeyi tesvik etme
saiki ile yapilmis olsalar da bu konuda Tiirk Cumhuriyetleri icerisindeki en diisiik

paya sahip iilke konumunda kalmiglardir (Calis, 2007).

1998 yilinda “Yabanci Yatirnmlar Kanunu” yiirlirliige alinarak iilkeye daha
fazla yatirnm cekilmesi amacglanmigtir. Bu kanun uyarinca yabanci sermayeli
sirketlere cesitli vergi istisnalart ve birtakim sermaye mallart i¢in glimriik vergisi
muafiyeti taninmistir. S6z konusu Kanun, 2005 yilinda revize edilmistir ve halen
uygulanmaktadir.

Bu kanuna gore;

e Ozbekistan Cumhuriyetinde yatirim ortamimin daha fazla gelistirilmesi,
e Ozellestirme calismalarmin hizlandirilmast,
e Uretim teknolojilerinin modernize edilmesi,

e Ulkedeki iiretimin yeniden yapilandiriimas;
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e Ozbekistan genelinde issizligin fazla oldugu bolgelerde yeni istihdam
alanlarinin yaratilmasina iligkin programin gerceklestirilmesi igin
yabanci yatirimlarin {ilke geneline yayilmast,

e Yabanci yatirimceilar icin giivenli hukuksal bir yapinin teskil edilmesi,

Hususlari yerine getirilmeye calisilmaktadir. Asagidaki tabloda yabanci yatirimlar ve

kredilerin dagilimi gosterilmektedir. (Taskent Biiyiikelgiligi, 2011).

Tablo9 : Ozbekistan Cumhuriyeti Yabanc1 Yatirnm Oranlar: 2001-2010
= DYY’IN
YILLAR TO\F;";\'?"IV'R:{MALBAAF';'C' Yﬁgﬁf f ) DIS KREDILER C?;ggllﬂ
PAYI1 %
Milyar Milyon Milyar Milyon Milyar Milyon Milyon
Sum usD Sum usD Sum usD usD
2001 349,7 827,4 31,4 74,3 318,3 753,1 0,4
2002 294.9 382,4 73,0 94,6 2219 287,8 0,9
2003 4921 506,8 - - - - -
2004 605,8 594,2 155,1 152,2 450,7 4420 1,2
2005 577,0 520,0 250,8 226,1 326,2 293,9 1,6
2006 730,4 599,1 499,0 409,3 2314 189,8 2,4
2007 1247,7 981,9 946,3 7447 301,4 237,2 34
2008 2193,7 1574.,8 1591,8 1142,7 601,9 432,1 4,3
2009 4058,1 2685,7 1465,5 969,9 2592,6 | 1715,8 3,1
2010 4437,8 2.808.7 27445 | 1.737.2 1.693,3 | 1.071,7 2.2

Kaynak: Tasgkent Biiyiikelgiligi Ticaret Miisavirligi (2011)

Yukaridaki tablo uyarinca dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin GSYIH

icerisindeki paymin giderek arttig1 goriilmektedir.

3.4 Tiirkmenistan
Tiirkmenistan Orta Asya’nin glineyinde yer alan, Hazar Denizi kiyist olan bir
iilkedir. Kuzeydogusunda Ozbekistan, kuzeybatisinda Kazakistan, giineyinde Iran ve

giineydogusunda Afganistan ile komsudur. Yiizol¢iimii 488,100 km? olan
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Tiirkmenistan bu yiizélglimii ile bagimsiz devletler toplulugunun en biiyiik dordiincii

devletidir. Kara Kum ¢6lii tilkenin %80’ini kapsamaktadir.

Tiirkmenistan dogal kaynaklar bakimidan olduk¢a zengindir. Ozellikle
dogalgaz ve petrol iilkenin sahip oldugu en Onemli dogal kaynaklardir. Hazar
denizine kiyist olan bir Tiirk cumhuriyeti olan Tiirkmenistan Rusya’dan sonra eski
Sovyetler Birligi iilkeleri arasindaki en biiylik dogalgaz rezervlerine sahip iilke
konumundadir. Bu dogalgazin satis1 Rusya Federasyonu, Cin Halk Cumbhuriyeti ve
fran’a yapilmaktadir. Bu dogalgaz rezervleri ve satislari iilkenin bagimsizlik sonrasi
Sovyet blokundan en az etkilenen {ilke konumuna gelmesine sebep olmustur (Konca,
2011).

Grafik 16: Tirkmenistan Haritasi
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Tiirkmenistan’in niifus yapist hakkinda kesin bir rakam bulunmamaktadir.
Resmi bir niifus sayim1 olmamas1 ragmen niifus verileri 4.900.000 kisi (Konca,2011)

ile 6.000.000 kisi (ITO,2005) arasinda bir rakam olarak tahmin edilmektedir.

Yabanci yatirimlar agisindan zengin petrol ve dogalgaz kaynaklarinin olusu bu
sektore yogun bir talebin gergeklestirilecegini dislindiirmesine ragmen gercekte
Tirkmenistan tarim (6zellikle pamuk) {iretimi yoniinden bu konuda daha basarili
olmustur. Buna sebep olarak diger iilkelerin yatirnmcilara daha cazip firsatlar

sunmasi ve Tilirkmenistan’daki altyapi1 yetersizligi gosterilmektedir (Konca,2011).

Grafik 17: Tiirkmenistan Bagimsizlik Sonrasi Biiyiime Orani
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Kaynak: World Bank (http://databank.worldbank.org)

Ulkenin zengin petrol ve dogalgaz kaynaklarma gelen yabanci yatirimlar ve bu
kaynaklardan elde edilen gelirler sayesinde 1998 yilindan itibaren ekonomik
biiyiimede bir sigrama goriilmektedir. Ozellikle son yillarda meydana gelen enerji

fiyatlarindaki rekor artiglara ragmen biiylime oranlarinin diisiik seyretmesine petrol
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sektoriindeki kapasite kisitlamalari ile devlet miidahalesinin artan olumsuz etkisi

gosterilmektedir (Hatipoglu, 2008).

Tiirkmenistan biiylimesi temelde petrol ve dogalgaz ihracatina baglidir. Bu siki
iligki yiliziinden petrol ve dogalgazin diinya piyasalarindaki fiyatlarinda meydana
gelen hareketlilik iilke ekonomisini ve direk olarak da biiytime hizini etkilemektedir.
1998 yilindaki ciddi biiylime artis1 dogalgazin 6zellikle Rusya ve Ukrayna’ya yapilan
thracatin artmasi ile dogalgaz iiretimi de artmis ve bu tablodan da goriilebilecegi gibi

biiyiime oranlarini en iist noktalara ¢ekmistir (DEIK, 2004) .

Grafik 18: Tiirkmenistan Bagimsizlik Sonrasi Enflasyon Orani
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Kaynak: Index Mundi

Tirkmenistan i¢in ekonomik anlamda en biiylik degisiklikler 2008 yilinda
meydana gelmistir. Bu degisim Oncelikle benzin fiyatlarinda yasanmis; bu fiyatlar
yaklasik %900 artirilarak diinya seviyelerine cekilmeye calisilmistir. Ikili kur
uygulamasi arasindaki farki gidererek kurlar birbirine esitlenince ortaya ciddi bir

fiyat artis1 ¢ikmis ve bu yukaridaki tabloda goriilebilecegi gibi %15’lere varan bir
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enflasyon olarak piyasalardan izlenmistir. Bu siirecin ardindan fiyatlar uyum ile

diismeye baslamis ve halen o yonde devam etmektedir (Konca, 2011:5).

Devlete ait sirketlerin ekonomi igerisinde genis yer tutmasi ve devletin IMF
politikalarin1 uygulamay1 reddetmesi ice doniikk bir politika stratejisi olarak
yorumlanabilmektedir. Bu goriis devletin uyguladigi genis siibvansiyonlar, kur

ayarlamalar1 ve fiyat kontrolleri ile kendisini iyice hissettirmektedir.

Grafik 19: Tiirkmenistan Bagimsizlik Sonras1 Yabanci Sermaye Orani
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Kaynak: UNCTAD

Tiirkmenistan bagimsizliginin ardindan mevcut petrol ve gaz rezervleri
acisindan yabanci yatirima en miisait Tiirk cumhuriyetlerinden biridir. Ulke ucuz
isglicii ve zengin kaynaklara sahip olmasina ragmen hiikiimetin uyguladig: yetersiz
tesvikler ve ihracat sikintilar1 yabanci yatirimcilart olmasi gereken diizeyin altinda

tutmaktadir (Calis, 2007).

Yabanci yatirimlarin ¢ekildigi bir baska onemli kalem ise tekstil sektortidiir.

Bagimsizlik oncesi yiizde 3 diizeylerinde olan pamuk iretimi 2001 yilina
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gelindiginde yilizde 30 seviyelerine yiikselmis, bunu takiben tekstil {iretimi ve bu
alana yapilan yatirnmlar hizla artmistir. Bu yatirnmlar 6zellikle Tiirkiye’den oldukga

fazladir (Calis,2007).

Yabanci yatirimeilar agisindan bir diger dnemli konu ise vergi politikasidir.
Ulkede yerli yatirimer icin ortalama vergi yiikii hasilanin yiizde 2 ila 3 ‘iine denk
geliyor iken yabanci bir yatirimei i¢in bu oran %15 KDV ile %20 oraninda Kurumlar
Vergisi olarak degismektedir. Bu durumda yatirimcilar yerli sirket kurma gayreti
tagimaktadirlar (Konca, 2011).

3.5 Kirgizistan

Sovyetler Birliginin dagilmasmin ardindan diger cumhuriyetler gibi 1991
yilinda bagimsizligina kavusan Kirgizistan Kuzeyde Kazakistan, dogu ve
giineydoguda Cin Halk Cumbhuriyeti, batida Ozbekistan ve giiney ve giineybatida
Tacikistan ile komsu olan {ilke, daglik bir araziye sahiptir. Kirgizistan’in en énemli
cografi Ozelliklerinden birisi 3.000 civarinda goliin {ilke topraklari icerisinde yer
almasidir. Bunlardan en 6nemlisi, ayn1 zamanda diinyanin ikinci biiyiik krater goli
olan Isstk Gol’diir. Ulkenin daghk yapist onu Orta Asya’nin Isve¢’i konumuna
getirmistir. (Escobar, 2005). Kirgizistan niifus ve yiizolgiimii baz alindiginda Orta
Asya ilkeleri arasinda kiiciik, kisi basina gelir baz alindiginda yine bu iilkeler
arasinda en fakir ve stratejik konum dikkate alindiginda ise en 6nemli iilkesi olarak

karsimiza ¢ikmaktadir (Yiice,2008:431).
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Grafik 20: Kirgizistan Haritasi

Kaynak: DEIK / Tiirk-Avrasya Is Konseyleri, 2005

Toplam niifusu yaklasik olarak 5.900.000 kisi olan Kirgizistan, Orta Asya
devletleri arasinda piyasa ekonomisine gec¢is acgisindan en liberal ekonomik
reformlari uygulayan hiikiimet olmustur. (DEIK, 2005). Yiizoélciimii 198.500 km? dir.
Orta Asya’nin Cin topraklarina agilan en 6nemli kapilarindan bir olmasi {ilkenin
diger Diinya devletleri acisindan Onemini artirmaktadir (Yiice, 2008:431).
Kirgizistan Diinya Ticaret Orgiitiine iiye olan ilk BDT iilkesi olmustur. Bu sebeple

diger iiye iilkeler tarafindan ciddi elestirilere maruz kalmistir (Benli,2008:11).
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Grafik 21: Kirgizistan Bagimsizlik Sonrasi Biiyiime Oram
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Kaynak: World Bank (http://databank.worldbank.org)

Bagimsizligi sonrast diiger gecis ekonomilerinde oldugu gibi GSYIH oranlar
yar1 yartya diisiis gostermistir. Bu donemde yukaridaki tablodan izleyebilecegimiz
gibi -18’lere varan bir daralma yasanmistir. 1996 yilinda tarim sektoriindeki
gelismeler ve Kumtor altin madeninin isletmeye acilmasi ile reel GSYIH biiyiime
hiz1 artis gdstermistir. Tarim sekterindeki gelismeler meteorolojik kosullara yogun
bir bigcimde bagimlidir. 1997 ve 1998 yillarinda Kumtor’un faaliyete ge¢cmesiyle
birlikte biliylime hiz1 artis gdstermeye baslamis ancak Rusya krizi ile birlikte yeniden
diismiistiir. 1999-2001 doneminde tarim sektoriindeki biiyiime ve Kumtor altin
madeni iiretimindeki belirgin artis neticesinde GSYIH artis hiz1 bu yillarda yeniden
yiikselmis ve yillik ortalama %4,6 olarak gerceklesmistir. Ancak ekonominin biiyiik
Olclide Kumtor altin madeni liretimine dayanmasi yliziinden 2002 yilinda madende
meydana gelen bir kaza neticesinde iiretim durmus ve iilkenin GSYIH’s1 %0,5

oraninda daralmistir (Benli, 2008).
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Grafik 22: Kirgizistan Bagimsizlik Sonras1 Enflasyon Oram
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Kaynak: Index Mundi

1993 yilinda Kirgizistan’da enflasyon orami yiizde 700 seviyelerinde iken
Kirgizistan Hiikiimetinin uyguladig1r siki para politikalar1 neticesinde 1998 yili
ortalarinda bu oran yiizde 10’a kadar gerilemistir. Ancak, 1998 yili Agustos ayinda
yasanan Rusya krizi ile birlikte 1998 yili sonbaharinda iilkede fiyatlar tekrar artis
gostermis ve 1999 yilinda enflasyon rakamlar ylizde 35,9’a ulagmigtir. Bu donemde

faiz oranlar1 ise enflasyon oranina paralel bir ¢izgide Seyretmistir (DIEK,2005).

2000 yilindan itibaren Kirgizistan Merkez Bankasi’nin uyguladigi siki para
politikasi neticesinde enflasyon orani diisiise gegmis ve 2002 yilina gelindiginde
yizde 2,3’¢ inmistir. Enflasyonda meydana gelen bu diisiisiin sebeplerine
bakildiginda iilkenin ithalati icerisinde onemli bir yere sahip olan enerji iiriinlerinin
uluslararas: fiyatlarinin diisiik seyretmesi 6nemli bir rol oynamistir. 2003 yilinin
Eyliil ayinda ylizde 1’in altina gerildikten sonra tekrar ¢ikisa gecen enflasyon,
2004’te de bu ¢ikigina devam etmistir. Gevsek yiiriitiilen maliye politikalari, popiilist
bir yaklagimla artirilan kamu sektorii maaslart ve emekli ayliklari ile gida ve hizmet
fiyatlarindaki istikrarsizlik enflasyonun tekrar yilikselmesinin baslica sebepleridir

(DIEK, 2005).
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Grafik 23: Kirgizistan Bagimsizlik Sonras1 Yabanci Sermaye Orani
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Kaynak: UNCTAD

Kirgizistan hiikiimeti yabanci yatirimlarda Asya iilkeleri igerisinde dnemli bir
paya sahip olmak istemektedir. Bu amag¢ dogrultusunda bagimsizligin ardindan
birgok yapisal reform paketi agiklayarak yatirimcilarn {lkelerine ¢ekmeye
calismiglardir (Benli, 2008).

Kirgizistan yabanci yatirimlart dendiginde akla ilk gelen Kumtor altin
madenidir. Zira bu maden hem iilkenin en 6énemli madeni hem de en biiyiik yabanci
yatirim merkezi olmustur. Ulkedeki sanayi sektorii icerisinde bu madene bagiml
faaliyet gosteren sirketlerin orami %46,8 gibi oldukca Onemli bir paya sahiptir

(Somuncuoglu, 2011).

Yabanct  yatirnmcilar  {ilkedeki herhangi bir araziyi 99 yilligina
kiralayabilmektedir. 2003 yilinda diizenlenen yabanci yatirim kanunu ile 2007
yilinda ¢ikarilan ek bazi1 kanunlar ile yabanci yatirimcilar tesvik etmeyi

amaglamislardir. Buna ragmen ucuz isgiicii olumlu bir avantaj saglarken verilen
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tegviklerin serbest finansman destegi olarak degil de sadece teknik krediler biciminde
veriliyor olusu yabanci yatirimcilar agisindan biiyiik bir dezavantaj kabul

edilmektedir.



63

DORDUNCU BOLUM AMPIiRIK UYGULAMA

Dordiincii ve son bolimiinde ilk {i¢ bolimde sirast ile verilen yabanci
yatirmalar, ekonomik biiylime ve Tiirk Cumhuriyetlerinin iligkisi her bir iilke ayri
ayr1 nedensellik testi marifeti ile incelenecek ve yabanci yatirimlarin bu tiilkelerdeki

ekonomik biiyiimeye olan etkisi analiz konusu yapilacaktir.

4. Ampirik Uygulama
Tezin bu bolimiiniin amact Sovyetler Birliginin dagilmasmin ardindan
bagimsizligina kavusan Tiirk Cumhuriyetleri olarak adlandirdigimiz Azerbaycan,
Kazakistan, Kirgizistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan’in biiyiimelerinde yabanci

sermayenin temel belirleyicilerinin etkilerini nedensellik analizi ile test etmektir.

4.1 Literatiir
Literatiir aragtirmasinda ilk olarak Panel Data analizlerine yer verecegiz. Panel
veriler, kesitlere ait zaman serileri veya zaman serilerine ait kesit verileri olarak
tanimlanmaktadir (Aristovnik, 2006). Yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik
bliylime arasindaki iligki yabanci sermayenin onem kazanmasindan bu yana
ekonomistlerin hep ilgi odagi olmustur. Bu konuda yapilan ¢aligmalar ile bu iligki
analiz edilmeye calisilmis ve yabanci sermaye hareketlerinin bir tilkenin ekonomik

biliylimesine yaptig1 etki ampirik olarak test edilmek istenmistir.

Bu c¢alismalarin  ilk Orneklerine bakacak olur ise 1973 Harvard
Universitesinden yilinda Gustav F. Papanek tarafindan 1950°li yillar i¢in 34 iilkeyi
analiz etmek i¢in yaptigi ¢alismay1 ve yine ayni yazarin 1960’1 yillar iginse 51
tilkeyi analiz etmek i¢in yaptig1 bir diger ¢aligmay1 6rnek verebiliriz. Bu ¢aligma
sonucunda Papanek tasarruflar ve yabanci sermaye hareketlerinin ekonomik
bliylimenin {icte birini etkiledigi tespit etmistir. Bir diger sonu¢ yabanci 6zel
yatirimlarla yabanci yardimlar arasinda Onemli sayilabilecek bir iligkinin

olmadigidir. Yabanci yardimlarin ekonomik biiylime iizerinde diger bagimsiz
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degiskenlerden daha biiyiik etkiye sahip oldugunu tespit etmis ve ayrica biiyiimenin,
ihracat, egitim, kisi bas1 gelir ve iilke biiyiikliigii ile herhangi bir iligki igerisinde

olmadig1 sonuglarina varmistir (Papanek, 2003).

Bu yillarda literatiirde yapilan bir diger 6nemli ¢aligma ii¢ iktisatg1 Volker
Bornschier, Christopher Chase-Dunn ve Richard Rubinson tarafindan yayinlanan bir
makale olmustur. Bu ¢alismada 76 azgelismis tilke ve 1960 — 1975 periyodu i¢in 8
ayri esitlik kurularak; yabanci yatirim ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski analiz
edilmeye ¢alisilmistir. sonuglart 5 baslik altinda toplamislardir. Bunlar;

a) Dogrudan yabanci yatirimlar tilke i¢indeki esitsizlikleri artirmistir.

b) Dogrudan yabanci yardimlar ve dig yatirimlar kisa donemde gorece iilke
biiylimelerini olumlu etkilemislerdir.

¢) Dogrudan yabanci yardimlar ve dis yatirimlar gorece iilke ekonomik biiyiime
oranlarini gérece azaltmistir. Uzun donemde bu etki daha fazla olacaktir.

d) Yabanci yatirimlarin olumsuz etkileri zengin tilkelerde fakir iilkelere oranla
daha fazladir.

e) Bu iliskiler cografi bolgelerden bagimsizdir. (Bornschier, Chase-Dunn ve
Rubinson, 1978)

Bu iki 6rek galigmanin ardindan bu konu {izerine asil yogunluk 1980’li
yillarda hiz kazanan DYY ile artan ampirik calismalarda gozlemlenmektedir

(Tiirkcan, 2008). Literatiirde 6ne ¢ikan bazi ¢alismalar sunlardir;

1995 yilinda IMF uzmanlarindan Eduardo Borensztein, Jose de Gregorio ve
Kore iiniversitesi ekonomi bolimiinden Jong-Wha Lee tarafindan yayinlanan
calismada ise, Dogrudan Yabansi Sermaye Yatirimlarinin ekonomik biiylime {izerine
etkisini 1970 — 1989 tarihleri arasinda secilmis 69 adet gelismekte olan iilkeye ait
verilerle panel veri analizi yontemiyle test etmislerdir. Bu analiz ile DYY nin,
teknolojik gelismeler uzun siireli ekonomik biiyiimenin temel icsel belirleyicisidir,
biiyiimeye de yerli yatinmdan daha fazla katkida bulunmaktadir. (Borensztein,
Gregorio, Lee, 1995).
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Bir diger c¢alisma Hansen ve Rand 2006 yilinda yayinlanan ortak
calismalarinda 1970 ile 2000 yillar1 arasinda 31 adet gelismekte olan tilkede DYY ve
biiyiime arasindaki nedensellik iliskisini analiz etmislerdir. Bu analizin sonucunda;
DYY ile GSYIH arasinda uzun donemde de gii¢lii bir nedensellik iliskisi
bulmuslardir (Hansen ve Rand, 2006).

Son yillarda yapilan 6nemli bir baska calismada ise; M.Emin Ergakar ve
Metehan Yilgor Tarafindan yapilmistir. Yapilan bu analizde, 19 gelismekte olan tilke
ele alinmis ve bu iilkelerin 1980-2005 donemine ait GSYIH verileri ile yine bu
tilkelere ait dogrudan yabanci sermaye yatirimlart arasindaki uzun dénem iliski panel
veri analizi ile incelenmistir. Bu analizin sonucunda ise azgelismis iilkelerde
dogrudan yabanci sermaye ve gayri safi hasila arasinda uzun dénemde birlikte iliski

oldugu sonucuna ulagmislardir (Er¢akar ve Y1lgor, 2010).

Yine iilkemizde 2010 yilinda Oztiirk, Barisik ve Darici tarafindan yapilan
caligmada arasinda iilkemizin de yer aldigi1 10 adet gelismekte olan iilke segilerek bu
tilkeler i¢in 1992-2007 yillarmi igeren panel veri analizi yapilmistir. Yapilan bu
analize gore gelisen ve derinlesen finans sisteminin ekonomide yaratilan fonlarin
daha etkin kullanilmasina sebebiyet verdigini teyit etmislerdir (Oztiirk, Barisik ve
Daric1, 2010).

Son olarak gecis ekonomileri ile ilgili yapilan en son caligmalardan biri ise
Seymur Agayev tarafindan yapilmistir. Yine panel veri analizi kullanilarak yapilan
bu caligmada 25 adet gecis ekonomisi incelemeye alinmig ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 ve ekonomik biliylime arasindaki iliski, panel es biitiinlesme
analizi ve panel nedensellik analizi yontemleri kullanilarak test edilmistir. Yapilan bu
calismanin sonuglarina gore; dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve ekonomik
biiyiime degiskenlerinin uzun donemde temel alindiginda birlikte hareket ettikleri
goriilmistiir. Kisa donem temel alindiginda ise yabanci sermaye yatirimlarindan
ekonomik biiyiimeye dogru giiclii, tersi yonde ise daha zayif bir nedensellik

iligkisinin oldugunu tespit etmistir. Bu sonuglara gére ekonomik biiylime ile yabansi
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sermaye yatirimlarinin ele alman 25 gecis ekonomisi i¢in ¢ift yonli nedensellik

iliskisi igerisinde oldugunu gostermektedir (Agayev, 2010).

Konumuz ile alakali Panel Data Analizleri ile alakali literatiir ¢aligmalarinin
ardindan nedensellik testleri iizerine yapilan g¢aligmalara bakabiliriz. Literatiirde
yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylimeye etkisi iizerine bir¢ok ¢alisma
yapilmistir. Bu ¢alismalarin bir kisminda yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik
bliylime arasinda giiclii iliskiler tespit edilmesine ragmen bir kisminda ise herhangi

bir iligki tespit edilememistir.

Blomstrom vd. (1992), tarafindan yapilan ¢alismada Gelismekte olan 78 iilkeyi
yikksek ve diisiik gelirli olmak iizere iki gruba ayirmis ve dogrudan yabanci
yatirimlarin yiiksek gelire sahip olan grupta ekonomik biiyliime iizerinde pozitif etki
yarattig1 sonucuna ulagmustir. Diigiik gelirli olan iilke grubunda ise bdyle bir iligki

saptanmamustir (Blomstrom vd. ,1992).

Balasubramanyam vd. tarafindan yapilan bir diger calismada ise 46 gelismekte
olan iilke panel data ¢alismasi ile incelenmis ve farkli ticari agiklik derecesine sahip
tilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime iizerindeki etkisini aragtirmiglardir.
Arastirma sonucunda disa agik olan ekonomilerde, dogrudan yabanci yatirimlarin
biiylime tizerindeki olumlu etkisinin nispeten kapali ekonomilere oranla daha fazla

oldugunu tespit etmislerdir (Balasubramanyam vd. ,1996).

Imalat sektorii ile dogrudan yabanci sermaye iliskisinin ele alindig: bir bagka
calismada Kore iizerinde yapilmistir. Dogrudan yabanci sermayenin Kore’nin imalat
sektorli iizerinde etkileri bu ¢aligmada incelenmis ve dogrudan yabanci sermayenin

pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmiglardir (Hong, 1997: 79).

1970 ile 1989 yillar1 arasinda 69 gelismekte olan iilkenin analiz konusu
yapildigr bir diger ¢alismada yabanci sermaye ve ekonomik biiyiime iliskileri
incelenmistir. Calismanin sonucunda belirli bir beseri sermaye diizeyine sahip

tilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimi girislerinin ekonomik biiyiime lizerinde
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giiclii ve pozitif iliski icerisinde oldugu tespit edilmistir. (Borensztein vd. ,1998)
;Yine 1998 yilina ait bir baska calisma da dogrudan yabanci sermaye girislerinin

ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigini ortaya koymuslardir. (Gruben ve Mclead,1998).

2000 li y1llarin hemen &ncesinde benzer calismalara rastlamak miimkiindiir. flk
olarak Venezuela’nin 1979-1989 donemini inceleyen calismalarinda Aitken ve
Harrison teknolojide pozitif yayilma etkisinin gelismekte olan iilkeler igin gegerli
oldugu, Venezuela’da yabanci firmalardan yerli firmalara dogru pozitif bir teknoloji
yayilmasinin olmadigi tespit edilmistir (Aitken ve Harrison,1999). Yine ayni yil
icerisinde MENA iilkelerini dikkate almis ve bu iilkelerde yabanci sermaye
yatirimlarinin ekonomik biiyiimeye neden oldugu sonucuna ulasmistir (Bashur,

1999).

1999 yili bu alandaki en kapsamli ¢aligmalardan bir tanesinin yapildig1 yil
olmustur. Bosworth ve Collins tarafindan yapilan bu ¢alismada, 23 adet gelismis iilke
ve 62 adet Gelismekte olan iilke olmak lizere toplam 85 iilke tizerinde 1978-1995
donemi i¢in yaptiklar ¢alismada Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik
biiylime arasinda olumlu bir iligki bulmuslardir. Calismanin sonucuna goére Dogrudan
yabanct sermaye akimlarmin toplam faktér verimliliini arttirmasi ile birlikte
Dogrudan yabanci sermaye girislerinin ekonomik biiylimeyi pozitif yonlil

etkileyecegi sonucuna ulagsmislardir (Bosworth ve Collins, 1999).

2000 yilinda ekonomik biiylime ve yabanci sermaye iligkisine ilginin artarak
devam ettigini gérmekteyiz. Bu konuda bu yillardan sonra yapilacak caligmalari
Ozetleyecek olursak ilk olarak Cin Halk cumhuriyetinde 24 vilayetin verileri temel
aliarak 1985-1996 yillar1 arasi1 incelenmeye c¢alisilmis ve g¢alisma sonucunda
Dogrudan yabanct sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime lizerine pozitif br etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak ¢alismada bu etkinin ortaya ¢ikabilmesinin 6n
kosulu olarak Beseri sermayenin yabanci teknolojilere adapte olabilmesi gerekliligini

tespit etmislerdir (Barthelemy ve Demurger, 2000).
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Bu yilda yapilan bir diger 6nemli ¢alismada ise Xu ABD kokenli ¢ok uluslu
sirketleri ele almistir. Oldukg¢a genis bir donemi kapsayan g¢alisma 1966 — 1994
donemini kapsamaktadir. Dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin ekonomik
biiylimeye olan etkisi bu sirketlerin yatirnm yaptiklar1 40 iilke marifeti ile analiz
edilmeye calisilmistir. Calisma sonucunda ABD kokenli ¢ok uluslu sirketlerin
yatirimlar ile birlikte teknoloji transferinin gelismekte olan iilkelerde verimlilik
artisina neden oldugu sonucuna varilmistir. Buna karsilik az gelismis iilkelerde ise
teknoloji transferinin herhangi bir verimlilik artisina neden olmadigi tespit edilmistir.
Sonug olarak belirli bir seviyenin iizerinde beseri sermaye sahibi olan {ilkelerin ancak
verimlilik artisin1 yakaladiklar1 bu seviyenin altinda kalan iilkelerin ise dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerine etkisinin olmayacagi

sonucuna ulagsmislardir (Xu, 2000).

2001 yilinda ise yapilan g¢alismalara ¢ikti diizeyi ve faktor verimliligi ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi arastiran Ericsson ve Irandoust yaptiklar1 bu
calismada Danimarka, Finlandiya, Isve¢ ve Norvec iilkelerini ele alarak Granger
nedensellik testi analizi yapmislardir. Bu iilkelerden Norve¢ ve Isveg¢’te uzun
donemde Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasinda bir
iliski tespit etmislerdir. Tespit edilen bu iliski Isve¢’te iki yonlii iken Norveg’te
Yabanci sermayeden ekonomik bilyiimeye dogru tek yonliidiir. Inceleme konusu
yapilan diger iilkeler Finlandiya ve Danimarka’da ise herhangi bir iligki tespit

edememislerdir (Ericsson ve Irandoust, 2001).

2001 yilinda yapilan ampirik caligmalarin bir digeri ise Nair-Reichert ve
Weinhold tarafindan yapilmistir. Yaptiklari bu g¢alismada 1971 ile 1995 yillan
arasinda 24 adet gelismekte olan iilke inceleme konusu yapilmistir.  Analiz
sonucunda yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
iligkisinin iilkeden tilkeye farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Bir diger bulgular1 ise
bulunan nedenselliklerinin yoniiniin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan
ekonomik biiylime yoniin dogru oldugudur. Yine bu dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin olumlu etkilerinin agik ekonomilerde acik bir sekilde yiiksek oldugunu

tespit etmislerdir. (Nair-Reichert ve Weinhold, 2001).



69

2001 yilinda arap tilkelerini igeren bir diger ¢calisma Sadik ve Bolbol tarafindan
yapilmistir. Suudi Arabistan, Misir, Fas, Urdiin, Umman ve Tunus’un 20 yillik
verileri ile yapilan analizde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin beraberinde
getirdikleri tekonoloji transferlerinin toplam faktor verimliligi iizerine etkileri
incelenmistir. Bu analiz sonucunda s6z konus etkinin yabanci yatirimlarin pozitif bir
etkisine rastlanmamistir. Br diger 6nemli sonu¢ ise incelemenin yapildigi bazi
iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinin faktdr verimliliginin yurtigi

firmalardan daha diisiik oldugu sonucuna varilmistir (Sadik ve Bolbol, 2001).

Zhang 2001 yilinda yaptigi ¢alismada Dogu Asya ve Latin Amerika {izerinde
secilen 11 iilkeyi analiz etmistir. Analizinde Kontegrasyon ydntemini kullanan
Zhang yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
incelemistir. Endonezya, Singapur, Hong Kong, Tayvan ve Meksika’da yabanci
sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna
ulagmistir. Calismasinda ulastig1 bir diger 6nemli sonug ise makro ekonomik istikrar,
yiiksek beseri sermaye ve ticaret rejimlerinin serbestlesmesi yabanci sermayenin

ekonomik biiyiime iizerindeki olumlu etkisini arttirmasidir. (Zhang, 2001).

2002 yilinda konu ile alakali benzer bir ¢alismanin iilkemizde Aslanoglu
tarafindan yapildiginmi gérmekteyiz. Caligmada 1975 ile 1995 yillar arasinda Tiirkiye
ekonomisi analiz edilmeye calisilmis ve Granger nedensellik testi kullanilmistir. Bu
test marifeti ile Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime tizerine
etkisi analiz edilmeye calisilmistir. Calismanin sonucunda ekonomik biiyiime ile

dogrudan yabanci sermaye yatirimlart arasinda bir iliski bulunamamistir (Aslanoglu,

2002).

Gegis ekonomileri lizerine 2002 yilinda yapilan en énemli ¢aligma Campos ve
Kinoshita tarafindan yapilmistir. Caligmalarinda Sovyetler birliginin dagilmasi ile
bagimsizligima kavusan 25 eski merkezi plan ekonomisini analiz konusu
yapmiglardir. Analiz yillar1 da bu iilkelerin bagimsizligina kavugsmaya basladiklar
1990 ile 1998 yillan arasindadir. Bu ¢aligmanin dnemli sonucu dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime {izerinde pozitif yonli bir iligki tespit
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edilmesidir (Campos ve Kinoshita, 2002). Carkovic ve Levine tarafinda yapilan bir
diger calismada ise 1960 ile 1995 yillar1 arasindaki veriler kullanilmis ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime iizerinde farkli seviyelerdeki
tilkelerde bir etkisinin ortaya ¢ikmadigini tespit etmislerdir. Var olan etkiler ise beser

yillik donemlerde diizensiz bir sekilde bulunmaktadir (Carkovic ve Levine, 2002).

Tek iilke bazinda yapilmis olan bir diger calismada Nijerya ekonomisi 1975 ile
1994 wyillar1 aras1 veri seti baz alinarak; bu yillar icerisinde yabanci sermaye
yatirimlarinin  Dis rezervler, Odemeler Dengesi, GSYIH ve tasarruf miktar
tizerindeki etkisi incelenmistir. Nijerya i¢in baz alinan yillarda yabanci sermaye
yatirimlari ile ekonomik biiylime arasinda iliski tespit edilmistir (Dimowo ve Eoo,
2002).

Son yillarda yapilan en kapsamli analizlerden bir tanesi 2002 yilinda Kumar ve
Pradhan tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada 107 gelismekte olan iilke verileri
kullanilarak 1980 ile 1999 yillar1 arasinda Yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime
iligkisi incelenmistir. Panel data analizi marifeti ile yapilan ¢alismada dogrudan
yabanci sermaye yatirimlariin ekonomik biiyiime {izerinde pozitif bir etki yarattig

tespit edilmistir (Kumar ve Pradhan, 2002).

Ulkemiz i¢in 2003 yilinda yapilan bir baska ¢alismada 1987 ile 2002 dénemi
incelenmistir. Analizde dogrudan yabanci yatirimlar ile ihracat ve endiistriyel {iretim
arasindaki iliski aranmistir. Ampirik ¢alismanin sonucunda Tiirkiye i¢in Dogrudan
yabanci yatirimlar ile ihracat ve endiistriyel iiretim arasinda biiyiimeye kaynaklik

edecek bir iliskiye rastlanmamistir (Alic1 ve Ucal, 2003).

Es biitiinlesme testi kullanilarak 23 adet gelismekte olan iilkenin analiz
edilmeye calisildigi 2003 yilina ait bir diger ampirik ¢alismada 1978-1996 donemi
veri seti kullanmilmistir. Yapilan es biitiinlesme testi sonucunda secilen 23 adet
gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasinda
nedensellik iligkisi tespit edememislerdir. Bu iilkeler acik ekonomiler ve kapali

ekonomiler olarak kendi iclerinde siniflandirildiginda ise analiz sonuglar
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farklilasmis ve kapali ekonomiye sahip secili iilke ekonomilerinde nedensellik

iiligkisi ¢ift yonlii olarak saglanmistir (Basu vd., 2003).

Cok tilkeli arastirmalardan bir digeri 2003 yilinda yayimlanan ve 80 iilkeyi
kapsayan ¢alismadir. Choe bu ¢alismasinda diger literatiir ¢alismalarinda oldugu gibi
dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisini
analiz etmeye calismistir. Calisma sonucundan karsilikli olarak biiyiimeden yabanci
sermayeye ve yabanci sermayeden biiyiimeye dogru iligki tespit etmisse de ekonomik
bliyimeden yabanci Sermaye yoniine var olan iliskinin siddetinin daha biiyiik
oldugunu tespit etmistir (Choe, 2003). Yine ayn1 yil bu seferde 67 iilkeyi kapsayan
bir bagka ¢alisma Hermes ve Lensink tarafindan yapilmistir. Calismalarinda gelismis
finansal sisteme sahip iilkelerin yabanci yatirimlarinin ekonomik biiylimelerine
olumlu etki yarattigini tespit etmislerdir. Secilen 67 {lilke agarlikli olarak Latin
Amerika ve Asya lilkeleridir. Digerlerine oranla finansal sistemi daha gelismis halde
olan 37 adet segili lilke igerisinde bu iilkelere yapilan dogrudan yabanci sermaye
yatirtmlarinin tlkelerin ekonomik biiylimelerinde olumlu bir etki yarattigini tespit

etmislerdir (Hermes ve Lensink, 2003).

2003 yilinda Tiirkiye icin yapilan bir ¢aligmada 1989 ile 1999 yillar1 aras1 10
yillik bir zaman dilimi ¢eyrek donemler itibari ile analiz konusu edilmistir. Yapilan
bu ampirik ¢alismanin sonucunda Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin finansal

ve reel degiskenler iizerinde pozitif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye’nin  19891I1-19991V ddénemini incelemistir. Calismanin sonucunda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hem reel hem de finansal degiskenler
iizerinde olumlu etkilerinin oldugu sonucuna ulasilmistir (Insel ve Sungur, 2003).
Ayni y1l literatiirde inceledigimiz son ¢alisma ise Mencinger tarafindan yapilmistir.
Bu calismada bagimsizlik sonrasi gecis ekonomilerinde 1994-2000 yillar1 arasi
inceleme konusu yapilmis, dogrudan ve sabit sermaye yatirimlarmin GSYIH
arasindaki nedensellik iligkileri test edilmeye calisilmistir. yapilan ampirik ¢alisma

sonucunda herhangi bir iliskiye rastlanmazken bunu gecil ekonomilerindeki
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Ozellestirme uygulamalar1 ile yabanci yatirnmlarin devralma yatirimlart seklinde

ortaya ¢ikmasindan kaynaklandigi savunulmustur (Mencinger, 2003).

2004 yilinda Alfaro tarafindan yapilan ampirik calismada iilkelerin finansal
yapilarinin durumlarina gére dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin biiyiimeye
etki ettikleri sonucuna ulagilmistir. Bu sonuca ulasabilmek i¢in 1975 ile 1995 yillar
arasin1 kapsayan ampirik c¢alismasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik biiylime iizerine belirgin bir etkisinin olmadigini, bununla birlikte gelismis
bir finansal piyasaya sahip olan {ilkelere yapilan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin ekonomik biiylime iizerine olumlu etki yapacagini belirlemislerdir.
Bunun sebebi ise bu iilkelerin gelismis finansal sistemleri sayesinde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini {lkelerine ¢ekmekte daha etkin olduklar1 olarak

gosterilmektedir (Alfaro vd., 2004).

Tek iilke bazli ¢alismalardan bir olan Asheghian’in 2004 yilinda yapmis
oldugu calismasinda Amerika Birlesik Devletleri i¢in 1960 ile 2000 yillar1 arasin
kapsayan 40 yillik bir donemi incelemistir. Yapilan bu ampirik ¢alisma sonucunda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif bir
etkisinin var oldugunu tespit etmistir. Nedensellik sonucglarmma goére dogrudan
yabancit sermaye yatirimlarindan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi vardir (Asheghian, 2004). Nedensellik analizi ile 2004 yilinda
yapilmis olan bir diger ¢alisma Hansen ve Rand tarafindan gelismekte olan 31 iilke
secilmek sureti ile yapilmistir. Ampirik c¢alismalarinda 1970 ile 2000 yillarini
kapsayan 30 yillik veri setini kullanan yazarlar, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasinda gii¢lii bir nedensellik bagi oldugunu tespit

etmislerdir (Hansen ve Rand, 2004).

2004 yilinda gegis ekonomilerinin ekonomik biiylimeleri {izerine yapilan bir
baska calismada Bayes analizi marifeti ile segilen gec¢is ekonomilerinin
biiylimelerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bir etkisinin olmadigi

sonucuna ulagilmigtir. Analizin diger bir kisminda bu {ilkeler diisiik ve yiiksek gelire
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sahip olmak tiizere iki ayr1 grupta kategorize edilmis, tekrar ampirik uygulama

cihetine gidilmis ancak sonucun degismedigi tespit edilmistir (Lyroudi vd., 2004).

2005 yilina gelindiginde ise Chowdhury ve Mavrotas tarafinda yapilan ampirik
uygulamada 1969 ile 2000 yillar1 arasindaki veriler Toda-Yamamota nedensellik testi
marifeti ile incelenmis, incelenen Malezya, Tayland ve Sili iilkelerinde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarin ekonomik bliylime iizerindeki etkileri gosterilmeye
calisgtlmistir. Calismanin sonucunda Sili i¢in nedenselligin tek yonde oldugunu,
Malezya ve Tayland’da ise ¢ift yonlii bir nedenselligin oldugunu tespit etmislerdir

(Chowdhury ve Mavrotas, 2005).

Li ve Liu tarafindan yine 2005 yilinda yayimlanan diger bir ¢aligmada ise 1970
— 1999 yillarin1 kapsayan ve 84 iilkenin inceleme konusu yapildig1 panel data analizi
dikkat c¢ekmektedir. Calismanin biitiin sonucunda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ile ekonomik bilyliime arasinda bir iliski tespit edilememis olsa da 80 li
yillardan sonra icsel bir iliskinin varligina dikkat c¢ekmektedirler. Calismada
belirtilen bir diger konu ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik
bliylimeyi beseri sermayeyi etkilemek sureti ile olumlu bir sekilde etkilemesine
ragmen; iilkeler arasindaki teknoloji agigmin giderek artmasi ile var olan bu etkinin

de olumsuz olarak degisecegini belirtmiglerdir (Li ve Liu, 2005).

2006 yilinda panel data calismalarinin bir benzerine Tiirkiye’den bir ¢alisma ile
katki saglandigimi gormekteyiz. Deger ve Emsen c¢aligmalarinda; 1990 — 200
donemleri arasinda merkezi asya iilkelerini panel data yontemi ile incelemigler ve
ikiye ayridiklart gruptan merkezi dogu asya iilkeleri arasinda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylimeye olumlu etkisi tespit edilirken merkezi

bar1 asya llkelerinde ise bdyle bir iligki tespit edememiglerdir (Deger ve Emsen,
2006).

2006 yilinda yapilan belki de en genis kapsamli ¢calisma Ghatak ve Halicioglu
tarafindan yapilmistir. Caligmalarinda 140 iilkenin 1991 ile 2001 yillar1 arasindaki

verilerini kullanmislar, bu veriler marifeti ile déonem icerisinde dogrudan yabanci



74

sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iligkinin varliini tespit
etmislerdir (Ghatak ve Halicioglu, 2006). Ayn1 yil tek iilke bazli ¢alismalardan birisi
Amerika Birlesik Devletleri i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile ekonomik
biiylime iligkisini inceleyen Roy ve Von den Berg in ¢alismasidir. Yapilan ampirik
uygulamada diger caligmalardan farkli olarak SEM modeli (Es-zamanli esitlik
modeli) kullanilmistir. Yaptiklari bu analizin sonucunda yabanci sermaye yatirimlari
ile ekonomik bliylime arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir (Roy ve

Von den Berg, 2006).

2007 yilindaki ¢aligmalara baktigimizda Sen ve Karagoz tarafindan Tirkiye
icin yapilan bir calisma dikkat ¢cekmektedir. 1994 — 2004 yillarini inceleyen bu
calismada kullanilan veriler ¢eyrek donemliktir. Bu verileri marifeti ile Tiirkiye de
ele alinan yillar igerisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik
ihracat arasinda kuvvetli bir iligki tespit edilirken dogrudan yabanci yatirimlar ile
biiylime arasinda ise orta derecede bir iligski tespit edilmistir, sadece ihracat ile
gayrisafi yurt ici hasila arasinda anlamli bir sonu¢ bulunmustur. Sonug olarak ihracat

GSYIH biiyiimesi i¢in bir neden teskil etmektedir ( Sen ve Karagdz, 2007).

2008 yilinda ise dogrudana yabanci sermaye yatirimlarinin yatirim alan tilke
acisindan ekonomiye olumlu etkisinin olup olmadigl sorusuna cevap arayan bir
baska calisma yapilmistir. Arastirma sonucunda yabanci sermaye girislerinin;
teknoloji yayilimi ve ekonomik biiylimenin en temel belirleyicileri oldugu sonucuna
ulagilmistir (Radulescu ve Dascalu, 2008). Ayni yil iilkemizde yayinlanan bagka bir
calismada ise dokuz adet gelismekte olan iilke inceleme konusu yapilarak; s6z
konusu iilkelerin 1970 — 2006 yillarin1 kapsayan verileri Toda Yamamato nedensellik
analizine gore analiz edilmistir. Yapilan bu analitik ¢alismanin sonucunda yabanci
sermaye yatirimlariin ekonomik biiylimenin bir sonucu oldugu tespit edilmis ve alt1
tanesinde ekonomik biiylimeden dogrudan yabanci yatirimlara, bir tanesinde
dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiylimeye dogru, son olarak da iki
tanesinde ise karsilikli nedensellik iliskisine rastlanmistir (Okuyan ve Erbaykal,

2008).
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2009 yilinda yapilan énemli ¢aligmalardan bir 25 adet OECD iilkesi iizerine e
panel veri analizi kullanilarak yapilan bir ¢alismadir. Calismada kullanilan zaman
dilimi 1980 ile 2004 yillar1 arasidir. Yapilan bu ampirik uygulamanin sonucunda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerinde olumlu bir
etkisinin oldugunu tespit etmislerdir (Ghosh ve Wang, 2009). Calismani ayirt edici
0zelligi bu pozitif etkinin hem ev sahibi hem de yatirim yapan iilke agisindan pozitif
etki tasimasidir. Ayni yil iilkemizde yapilan bir diger ¢alismada Tiirkiye i¢in 1992 —
2007 yillar1 arasinda ¢eyrek donemlik veriler marifeti ile yapilmistir. Bu ¢alismanin
sonucunda uzun donemde dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiimenin

birlikte hareket ettigi sonucuna ulagsmislardir (Mucuk ve Demirsel, 2009).

2010 yilinda ilk ele alacagimiz literatiirdeki ¢alisma Nijerya i¢in yapilmustir.
1970 — 2005 yillar1 arasi veri setinin kullanildig1 ¢aligmada Nijerya icin yabanci
sermayenin temel belirleyicileri olarak; potansiyel Pazar biiyiikliigii, ihracata
yonelme derecesi, beseri sermaye ve altyapr tesislerinin gerekli yatirimlar igin
diizenlenmesi olarak tespit etmislerdir. Ayrica siirdiirtilebilir kalkinmalarint devam
ettirebilmek i¢in ihtiya¢ duyacaklar1 ekonomik biiylime dogrudan yabanci sermaye
ile birlikte hareket etmektedir (Oladipo, 2010). Ayni yil Malezya i¢in yapilan bir
diger calismada; 1980 ile 2006 yillarin1 kapsayan 26 yillik bir donem Malezya i¢in
incelenmistir. Yapilan bu calismanin sonucunda iilkenin ekonomik biiylimesi ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit

edilmistir (Hasnah ve Sanep, 2010).

Yabanci sermaye ve ekonomik biiylime arasindaki iligki lizerine 2011 yilinda
yapilan caligmalara baktigimizda; Cin ekonomisi iizerine yapilan es-biitiinlesme
calismasi dikkat ¢ekmektedir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore Cin’deki
biiyiime hiz1 bir nevi zorunlu olarak yabanci sermaye artis1 getirecektir (Sun, 2011).
2011 yilinda yapilan bir diger ¢calismada ise Fildisi sahili, Gambia, Gana, Nijerya ve
Sri Lanka analiz konusu yapilmistir. S6z konus analizde 1970 ve 2005 yillar arasi
bir veri seti kullanmilmistir. Yaptiklar1 analiz sonucunda yabanci sermayenin
bliylimeye etki ettigini tekrar ederek bu etkinin iilkeler bazinda neler oldugunu

incelemislerdir (Adeniyi ve Omisakin, 2011).
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Son olarak 2012 yilindaki ¢alimlart ele aldigimizda; ilk olarak iilkemizden
yapilan bir uluslararasi yayinda se¢ilmis az gelismis tilkelerde ekonomik biiyiime ile
dogrudan yabanci sermaye girisleri ve ihracat arasindaki iligki ele alinmustir.
Calismaya konu olan iilkeler ise az gelismis iilkeler ve zaman araligi ise 1970 ile
2009 yillart arasidir. Caligma sonucuna gore dogal kayna bakimindan zengin az
gelismis tilkelerde yabanci sermaye ihracat performansinda ciddi artiglara neden
olmasma ragmen ekonomik biiyiime iizerinde aymi etkiyi tasimamaktadir (Tekin,
2012). Ayn1 yil yapilan bir diger ¢alismada ise; Tiirkiye i¢in 1988 ile 2010 yillar
arast ¢eyrek donemlik veriler marifeti ile analiz yapilmistir. Analizde Markov rejim
degisim modeli kullanilmistir. Calismada dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik
biiylime iliskisinin yani sira, alternatif enerji fiyatlari, ithalat, ihracat, Dolar ve Euro
pariteleri iliskileri de incelenmistir. Yapilan analizlerin sonucunda; Dogrudan
yabanci yatirilar ve ekonomik biiylime arasinda pozitif bir korelasyon oldugu

sonucuna ulasilmistir (Bilgili vd., 2012).

4.2 Model ve Teori Temelleri

Bu ¢alismada bagimsizlik sonrasi Tiirk Cumbhuriyetlerinde meydana gelen
ekonomik biliylime ve Yabanci Sermaye Yatirimlari arasindaki iligkiyi belirlemek
tizere Oncelikle verilerin duragan olup olmadigini test etmek amaciyla Augmented
Dickey-Fuller (ADF) Testi ve iligkinin yoniinii belirlemek tizere Granger Nedensellik

Testi kullanilmistir.

4.2.1 Birim Kok Testleri

Ekonometrik calismalarin temel amaci 6ngoriide bulunabilmek i¢in modeller
kurarak bu modellerin tahmin edilmesi ve yorumlanmasini saglamaktir. Bu amacla
gelisen ekonometri bilim dali modellerin tahmin ve yorumlanmasi noktasinda iktisat

ve matematik bilimlerinin 6niline gecmistir (Goktas, 2005).

Ekonometrik ¢aligmalarda, ozellikle zaman serileri analizlerinde, yapilan

ongoriilerin tutarli ve anlamli kabul edilebilmesi kullanilan zaman serisinin duragan
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olup olmadigina baghdir. Duraganlik ise; zaman serisinin ortalamasi, varyansi ve
otokovaryansi zaman ig¢inde sabit ve degisim gdstermiyorsa bu zaman serisi i¢in
duragandir denilebilir (Goktas, 2005). Bir zaman serisini duragan oldugunu kabul
etmemizi saglayan testlerin en dnemlilerinden birisi Dickey ve Fuller tarafindan
ortaya konulan ve kendi adlar ile literatiire ge¢mis olan Dickey-Fuller Birim Kok

Testidir (Dickey-Fuller:1979).

4.2.2 Granger Nedensellik Testi
X degiskeninin, baska bir Y degiskenine eger Y degiskeni sadece X’e ait
geemis degerlerin kullanimiyla tahmin edilirse Granger anlaminda nedenidir seklinde
tanimlanabilir. Bagka bir ifade ile; X degiskeninin gegmis degerlerine ait bilgi
edinildiginde bu durum Y’nin daha kesin bir bigimde Ongériilmesine imkan
sagliyorsa, X degiskeni Y degiskenine Granger anlaminda nedendir seklinde

tanimlanabilir (Sahbaz, 2007).

4.3 Arastirma Bulgular

Calismada, bagimsiz Devletler toplulugu olan iilkelerden Azerbaycan,
Kazakistan, Kirgizistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan iilkelerin dolar olarak ifade
edilen cari diizeylerdeki GSYIH degerleri ile yabanci sermaye yatirrm degerleri ele
alinmigtir. Bu degerlerin zaman serisi i¢cermesi nedeni ile ortaya cikan trendsel
degerler degerlerin logaritmasi alinmasi yontemi ile diizlestirilmistir. Ayrica seriler
zaman serisi igerdigi i¢in ilk olarak birim kokiin ortadan kaldirilmasi gerekmektedir.
Bu nedenle serilerin yalin degerlerinde birim kok ihtiva edip etmedigi Dickey Fuller
birim kok testi ile sinanmistir. Tablo 10°da gosterildigi iizere iilke verilerin
tamaminin yalin degerlerde birim kok ihtiva ettigi ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle birim
kokiin ortadan kaldirilmasi igin birinci farklarinin alinmasi gerekmektedir. Serilerin
birinci farklarmin alinmasi durumunda Ozbekistan iilkesinin GSYIH degeri haricinde
diger iilkelerin verilerinin biri kok igermedigi ortaya konulmustur ( ADF degerleri
mutlak degerce Mc Kinnon Kritik %5 degerden biiyiik). Ozbekistan’in GSYIH ise

ikinci farkinin alinmasi sonrasinda duragan olmustur.
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Ulkeler Degisken Gecikme | ADF McKinnon | McKinnon
Bl3 Degeri | Degeri %1 %5
FDI (Yalin Hali) 7 -3,027 -4,29 -3,21
FDI (1. Farki) 0 -5,74 -3,92 -3,06
Azerbaycan
GDP (Yalin Hali) 7 -3,058 -4,29 -3,21
GDP (1. Farki) 0 -5,74 -3,92 -3,06
FDI (Yalin Hali) 7 1,24 -4,29 3,21
Kazakistan | Fp| (1. Farki) 3 -3,68 -4,05 -3,11
GDP (Yalin Hali) 7 -6,69 -4,29 -3,21
FDI (Yaln Hali) 0 -1,78 -3,88 -3,05
. FDI (1. Farkr) 0 -3,98 -3,92 -3,06
Kirgizistan
GDP (Yalin Hali) 7 -2,12 -4,29 -3,21
GDP (1. Farki) 0 -3,88 -3,92 -3,06
FDI (Yalin Hali) 7 2,9 -4,29 3,21
. . FDI (1. Farki) 0 -5,25 -3,92 -3,06
Tiirkmenistan
GDP (Yalin Hali) 7 -1,37 -4,29 -3,21
GDP (1. Farki) 0 -3,14 -3,92 -3,06
FDI (Yalin Hali) 0 -0,091 -3,88 -3,05
FDI (1. Farki) 0 -4,9 -3,92 -3,06
Ozbekistan | GDP (Yalin Hali) 7 3,05 -4,29 3,21
GDP (1. Farki) 1 -1,4 -3,95 -3,08
GDP (2. Farki) 2 -3,34 -4,05 3,11

Birim kok gidermesi sonrasinda; iilkelere ait

yabanci sermaye yatirim

tutarlarinin, biiyiimeyi yani GSYIH’y1 nasil etkiledigi; GSYIH = a0 + olFDI + ¢

seklinde basit regresyon denkleminden faydalanarak asagidaki tabloda elde

edilmistir. Buna gore tablo 2’de; biitiin ekonomiler i¢in yabanci sermaye yatiriminin

biiylimeyi

pozitif yonde etkiledigi

ortaya konulmustur.

FDI

parametresine

baktigimizda Azerbaycan iilkesi haricinde %5 diizeyde anlamli oldugu ortaya

¢ikmaktadir.




Tablo 11: Regresyon Analizi Sonuglari
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Ulkeler o Oy R” Degeri F Degeri
3,79 0,06
Azerbaycan 0,03 0,58
t degeri 16,74 0,76
K k' 2,13 0171
azakistan 0,84 90,22
t degeri 8,20 9,49
H 2,98 0120
Kirgizistan 0,48 15,19
t degeri 30,54 3,89
Tiirk . 2,16 0,63
tirkmenistan 0,89 133,6
t degeri 15,66 11,55
s i 3,49 0132
Ozbekistan 0,71 40,72
t degeri 31,12 6,38

Regresyon denklemi sonrasinda degiskenler arsinda kisa donemde bir

nedensellik iligkisinin olup olmadigi Granger nedensellik testi yardimi ile test

edilmistir. Nedensellik testi Ooncesinde degiskenlere ait en iyi gecikme sayisinin

ortaya konulmasi gerekmektedir. Tablo 3’e gore, degiskenler arasindaki en iyi

gecikme VAR analizi yardimi ve Akaiki bilgi kriteri (AIC) yardim ile ortaya

konulmustur. Buna gére; Ozbekistan harici diger iilkelerde en iyi gecikme sayisi 1;

Ozbekistan’da ise 3 olmustur.

Tablo 12: Var Degerine Gore Gecikme Tablosu

Ulkeler 1. gecikme 2. Gecikme 3. Gecikme
Azerbaycan 0,333* 0,712 1,657
Kazakistan -1,910%* -1,208 -0,303
Kirgizistan -0,390* 0,460 1,640
Tirkmenistan -2,430%* -2,220 -1,310
Ozbekistan -1,550 -1,410 -2,150*
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En iyi gecikme durumunun tespit edilmesi sonrasinda; yapilan nedensellik

testinin ardindan hi¢ bir iilke i¢in degiskenler arasinda karsilikli bir nedenselligin

olmadig1 %5 anlamlilik diizeyinde ortaya konulmustur. Granger nedensellik testine

iligskin tablo asagidadir.

Tablo 13: Granger Nedensellik Testi

Ulkeler Hipotezler* Degisken f . | Olasihk
Sayisi Degeri

FDI GDP'nin Nedeni Degil 16 3,289 0,092
Azerbaycan

GDP FDI' in nedeni Degil 16 4,261 0,059

FDI GDP'nin Nedeni Degil 16 0,003 0,955
Kazakistan

GDP FDI' in nedeni Degil 16 0,082 0,778

FDI GDP'nin Nedeni Degil 16 0,001 0,966
Kirgizistan

GDP FDI' in nedeni Degil 16 1,847 0,197

FDI GDP'nin Nedeni Degil 16 0,394 0,540

Tirkmenistan

GDP FDI' In nedeni Degil 16 2,360 0,148
. FDI GDP'nin Nedeni Degil 13 2,780 0,132
Ozbekistan

GDP FDI' in nedeni Degil 13 0,383 0,768

*Hipotezler esas hipotez seklindedir.
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