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1. Giris

1990’11 yillarla birlikte iktisat literatiiriine giren bir kavram olarak “Gegis
Ekonomileri” tizeri arastirmalar giderek artarken, bu ekonomilerin makro ekonomik
performanslar1 arasi farkliliklarin aragtirtlmasi son yillarla birlikte 6zel bir ilgi sahasi
haline gelmistir. Baslangigta gecis siirecinin sorunlari ve piyasa ekonomisine doniisiim
i¢in yapilmasi gereken reformlar {izerine yogunlasan calismalar da bu g¢ergevede son
yillarla birlikte s6zkonusu iilkelerin biiyiime performanslari arasi farkliliklarin nedenleri
lizerinde yogunlagsma gostermeye baslamistir. Gergektende gecis ekonomileri biiyiime
trendleri arasinda 6nemli farkliliklar vardir. Bu durumun sebepleri kuskusuz pek ¢oktur.
Ancak, bunlar arasinda bazi faktorler 6n plana ¢ikarilmaktadir. Caligmamiz farkliliklarin
boyutlarini irdelemekte ve buna neden olan faktorlerden dig finansmanlarin roliinii analiz
etmekte olup, biiylime farkliliklarinin gerisindeki onemli bir faktdr olarak dis
finansmanlarin seviyesi, icerigi ve dis finansman akiglarmin gegis ekonomileri arasi
farklilagmasinin nedenlerini sorgulamaktadir.

2. Gecis Ekonomilerinin Biiyiime Performanslari

Gegis ekonomileri terimi iktisat literatlirtine 1980’lerin sonundan itibaren girmistir.
Halen de devam eden bir siireci ifade etmek tizere 25 iilke ekonomisini (bazi Orta ve
Dogu Avrupa iilkeleri, Baltik iilkeleri ve Eski Sovyetler Birligi iiyesi lilkeleri-BDT-),
tanimlamak iizere kullanilmaktadir. S6zkonusu ekonomiler i¢in gecis slirecinin igerigi
baslica dort alanda yogunlasmaktadir. Bunlar (IMF, 2000); Liberalizasyon, makro
ekonomik stabilizasyon, yeniden yapilanma ve Ozellestirme ile yasal ve kurumsal
reformlardir. Tiim gecis ekonomileri bu siiregleri izledikleri gegis stratejisine bagl
olarak ¢esitli boyut ve hizlarda hayata geglrmlslerdlr Kuskusuz bu siirecin en &nemli
halkalarindan birisi Tablo 1’den de goriilecegi lizere gecis ekonomilerinin baslangicta
iiretim ve gelir seviyelerinde goriilen sok gerilemelerdir.

Ekonomik yapilardaki bu genel ¢okiis 1990’1 yillarn ikinci yarisina kadar devam
etmis ve ancak bu tarihlerden sonra sézkonusu ekonomilerde farkli oranlarda olmak
iizere yeniden bir iiretim artis1 yasanmaya baslanabilmistir. Uretim artislarinin yeniden
baglamasma ragmen, halihazirdaki tretim diizeyleri genel olarak pek c¢ok gegis
ekonomisi i¢in 1990 6ncesi degerlerin oldukca gerisinde veya biraz iistiindedir. Grafik
1’den goriilecegi iizere Gegis ekonomilerinin iigte iki civarindaki bir bolimiindeki
iretim seviyesi 1990 yilindaki seviyeye halen geri donememistir.

I gy calisma, Kommersiyalik Enstitiisiiniin 21-25 Mayis 2003 tarihleri arasinda Celal-Abad
Kirgizistan’da “Tiirk Cumhuriyetleri ve Topluluklarmimn Sovyetler Sonrasi Sosyo-Ekonomik Degisme ve
Gelismeleri” konulu uluslararasi sempozyumda sunulan “Gegis Ekonomilerinin Biiyiime Performansi
Uzerinde Dig Finansmanin Rolii” baglikl bildirinin yenilenmesi-gelistirilmesi ile elde edilmistir.
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Tablo1: Gecis Ekonomilerinde 1991-2003* Déneminde GSYIH’nin Gelisimi (%)

Albania
Armenia
Azerbajan
Belarus
Bulgaria
Croatia
Czech R.
Estonia
Georgia
Hungary
Kazakhs.
Kyrgyz R.
Latvia
Lithuania
Macedon
Moldova
Poland
Romania
Rusian F.
Slovak R.
Slovenia
Tajikistan
Turkmen.
Ukraine
Uzbekst.

1991

-27.5
-11.7
-0.7
-1.2
-8.4
-21.1
-11.6
-8.0
-21.1
-11.9
-11.0
-7.9
-10.4
-5.7
1.6
-16.0
-7.0
-12.9
-5.0
-14.6
-8.9
-7.1
-4.7
-8.4
-0.5

1992 1993 1994 1995 1996
-7.2 9.6 9.4 8.9 9.1
-41.8  -8.8 5.4 6.9 59
-226  -23.1  -197  -11.8 13
-9.6 -7.6 -11.7  -104 2.8
<13 -1.5 1.8 29 9.4
-11.7  -8.0 5.9 6.8 5.9
-1.9 0.6 2.7 6.4 4.8
-212 -84 -2.0 43 39
-449 -293  -104 26 11.2
-3.1 -0.6 2.9 1.5 1.3
=53 9.2 -126 -82 05
-13.9  -155  -20.1 540 7.1
-349  -149 0.6 -0.8 33
-213 -162 9.8 33 4.7
-6.6 -7.5 -1.8 -1.1 1.2
-29.1 -1.2 -309 -14 59
2.6 3.8 52 7.0 6.0
-8.8 1.5 3.9 7.1 39
-145  -8.7 -126 41 -34
-6.7 -3.7 52 6.5 5.8
-5.4 2.8 53 4.1 3.5
-29.0 -164 213 -124 -16.7
-5.3 -100  -173 72 -6.7
-9.7 -142 229  -122 -10.0
-112 23 -5.2 -09 1.7

1997 1998
-7.0 79
33 7.3
5.8 10.0
11.4 8.4
-5.6 4.0
6.8 2.5
-1.3 -1.0
9.8 4.6
10.6 29
4.6 49
1.7 -1.9
9.9 2.1
8.6 39
7.3 5.1
1.4 3.4
1.6 -6.5
6.8 4.8
-6.1 -5.4
0.9 -4.9
5.6 4.0
4.6 3.8
1.7 53
-11.3 7.0
-3.0 -1.9
5.2 43

1999
73
33
7.4
34
2.3
-0.4
0.5
-0.6
3.0
4.2
2.7
3.7
1.1
-39
43
-34
4.1
-1.2
5.4
1.3
52
3.7
17.0
-0.2
4.3

2000
7.8
6.0
11.1
5.8
5.4
3.7
33
7.1
1.8
52
9.8
5.4
6.8
3.8
4.5
2.1
4.0
1.8
9.0
22
4.6
83
17.6
5.8
3.8

2001

6.5
9.6
9.9
4.1
4.0
4.1
33
5.0
4.5
3.8
132
53
7.6
59
-4.1
6.1
1.0
5.3
5.0
33
3.0
10.2
20.5
9.1
4.5

2002
4.7
12.9
10.6
4.7
4.8
52
2.0
6.0
5.6
33
9.5
-0.5
6.1
6.7
0.7
72
1.4
49
43
4.4
32
9.1
5.1
4.8
4.2

2003
6.0
9.0
9.4
4.0
4.5
4.2
3.0
4.5
8.0
3.0
9.0
52
6.5
6.0
3.0
5.5
3.0
4.2
6.2
3.8
2.3
8.0
9.7
5.5
0.5

Kaynak: International Financial Statistics, 2003 ve EBRD Transition Report 2003. (*) Tahmin

350

Grafik 1: Gegis Ulkelerinde GSYiH'nin Geligimi (1990:100)
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Fischer ve Sahay (2000)’e gore de iiretim diizeyi 1989:100 olarak baz alindiginda
gecis ekonomilerinin en yiiksek performansina sahip Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri igin
bu deger 1999 yilinda ortalama olarak 92 olurken, BDT iilkelerinde ise sadece 56.5’e
karsilik gelmektedir. Bu veriler gegis ekonomilerinin biiyiime performansindaki hem
diisiisleri hemde, iilkeler arasi biiylime performansindaki farkliliklar: ortaya koymaktadir.
Uretim diizeylerinde bazi iilkeler hari¢ genel bir gerileme sd6zkonusudur. Sinirli sayidaki
gecis ekonomisinde ise Uretim diizeyi baslangic degerlerin Ustiindedir. Ayrica iilkeler
arasinda ¢ok Onemli farkliliklar bulunmaktadir. Baz yili farkliliginin ortaya koydugu
siralama degisiklikleri ihmal edilirse, en basarili iilkeler olarak Polonya, Slovenya, Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Hirvatistan, Estonya ve Litvanya gibi bazi Orta ve Dogu
Avrupa iilkeleri ile baz1 Baltik tilkeleri olmakta iken, en zayif performans gosteren iilkeler
ise BDT-CIS iilkeleri olmaktadir.

Ulkeler arasi farkliliklar bir tarafa birakilirsa genel olarak gecis ekonomilerinin 20.
ylizyilin en dramatik ekonomik gerilemelerine maruz kaldiklar1 ifade edilebilir. Nitekim
1929 krizinde ABD ekonomisi (ve krizin etkiledigi diger biiyiik ekonomiler) benzeri bir
daralma siirecine girmisti ve 1929: 100 kabul edildiginde GSYIH degerleri sonraki
yillarda sirasiyla 1930°da:91, 1931°de:84, 1932°de:73, 1933°de:71, 1934°de:77, 1935°de:83,
1936°da:95, 1937°de:99, 1938°de:95 ve nihayet 1939 yilinda ise:102 degerine ulasabilmisti
(OECD, 2003). Grafik 1°den izlenecegi iizere gegis iilkelerinin iicte ikisi civarindaki bir
boliimii halen 1990 seviyesinin olduk¢a gerilerindedir. 1929 krizinin aksine lokal
kalmasiyla batt diinyasina pek yansimayan ve Diinya ekonomisinin pek fazla
bilinmeyen sadece bir boliimiini ilgilendirmesinden dolay1 da dikkatleri ¢ekmeyen bir
gelismesi olarak gegis siirecindeki bu tilkelerin sok ekonomik gerilemeleri kitlesel
fakirlik, issizlik ve bunun sonucu gelismelere maruz kalmislardir. Bu siire¢ glinlimiizde
atlatilmis gibi goziikmesine karsin, aslinda halen de devam etmektedir.

3. Biiyiime Performanslarinda Goriilen Farkhiliklarin Nedenleri

Gegig lilkelerinin biiyiime performanslarindaki baslangic donem sok gerilemelerin
pek cok sebebi vardir. Genel kabul géren en 6nemli sebep, BDT iilkeleri baglaminda,
SSCB doéneminde iiye iilkelerin birbirlerine son derece bagimli bir iretim yapisinin
merkezi planlama tarafindan tesis edilmesiydi. Bu bagimlilik birligin dagilmasiyla birlikte
iretim zincirlerinin aniden kirllmasina neden olmustur (Keichuev, 2001, 2002). Diger
gecis ekonomileri de bu siirece farkli fakat benzer boyutlarda istirak etmislerdir. Bu
faktoriin yani sira su faktorlerde 6nemlidir; Sosyalist donemdeki misyon {iretimi (askeri
iretim gibi) olarak ifade edilen gereksiz iretimlerin yeni donemde durmasi, lgek
ekonomileri ¢ergevesinde kurulan sanayi tesislerinin tiretimlerine ihtiyacin ve siirdiiriilme
imkanlarinin ortadan kalkmasi, reel iicretlerdeki sok gerilemeler ve gesitli sebeplerle
olusan kitlesel gocler, siyasi askeri gerilimler cercevesinde beseri sermaye kayiplari,
Teknolojinin eskimesi ve var olanlarinda gegis siirecinde yagmalanmasi, ¢calinmasi gibi
sorunlar, girisimci insan giiciinlin yoklugu, 6zel sektér ve 6zel sermaye gibi yapilarin
yoklugu, rekabet ve 6zel miilkiyet gibi kavramlara alisik olmayan bir demografik yapi,
piyasa kosullar1 konusunda tecriibesizlikler, bagta devlet alimlarinin durmasi olmak {izere
cesitli sebeplerle gerek i¢ gerekse dis talep seviyelerinde goriilen sok gerilemelerin tiretimi
vurmasi, parasal cercevenin sorunlart ve baslangi¢ donemlerindeki hiper enflasyon
tecriibeleri, bankacilik ve diger finansal sistem sorunlari, déviz problemleri, 6zellestirme
yontemlerdeki basarisizliklar, altyapmin eskimisligi ve bakim faaliyetlerinin durmasi,
merkezi otoritenin basarisizliklari, kurumsal ve kukuksal altyap1 problemleri.
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Gegis ekonomilerinin biiylime hizlar1 arasinda farklilik yaratan faktorler de bu
cercevede gesitlilik arz etmistir denilebilir. Sans faktoriiniin gegis donemi biiylime
performanslart i¢in inandirict bir agiklama olmadig1 aciktir. Su ana kadar ¢ok acik olarak
anlasilan gerceklerden birisi gegis tilkeleri arasindaki gegis doneminin baslangicindaki ¢ok
ileri diizeydeki kurumsal, jeopolitik ve Kkiiltiirel benzerliklere ragmen, gegisin
baslamasindan bu yana g¢ok farkli yonlerde ilerlemis olduklaridir. Bu farkliliklar her
seyden Once uygulanan politikalarm bir sonucu olmustur. Bu iilkelerden bazilarinda
gecisin kisa, diger bazilarinda ise uzun yillar siirmesinin en 6nemli nedenlerinden birisi
izlenen gegcis stratejisi kaynaklidir (Baleilar, 2002: 101; Kolodko, 2000). Gegis
agsamasinin baslamasindan hemen oOnce gegis ekonomileri kendi iglerinde piyasa
ekonomileriyle su anda oldugundan ¢ok daha fazla benzerlige sahipti. Bundan dolayi, bu
ekonomilerin diger yeni olugan piyasa ekonomilerine benzer yapisal sonuglar yagamasi
bekleniyordu. Gelecek donemlerdeki biiyiime potansiyelleri ve su ana kadar gostermis
olduklar1 biiyiime performanslari agisindan bu {ilkelerin ekonomilerinin farkliliklari
gozden kacirilmamalidir. Bu farkliliklar arasinda kurumsallagsma ¢ok onemli bir yer
tutmaktadir. Bu iilkelerin biiylime performanslarini belirleyen en onemli etmenlerden
birisi kurumsallasmada gosterdikleri basart olmustur (Baleilar, 2002: 101). Ulkeler
arasinda farklilik yaratan diger bir faktorde, alternatif politikalarin uygulanmasi olmustur.
Benzer kurumsal diizenlemelere sahip iilkeler farkli politikalar uygulayabilirler. Yani,
kurumsal gergeve ayni dahi olsa politikalar daha iyi yada daha kétii olabilir. Bazi politika
alternatifleri belli bir iilkedeki problemlerin ¢6ziimiinde digerlerine gore daha uygun
olabilir. Dolayisiyla, kurumsallagsma yapisi ayni olsa dahi farkli politika uygulamalar
farkli sonuglar dogurabilmektedir. Ger¢ektende sonug boyle olmustur. Kurumsal uyum ve
uygun politika uygulamasi basarili bir bilyliime yolunun elde edilmesini saglarken, kotii
kurum ve kétii politikalar ekonomik resesyonlara neden olmustur (Baleilar, 2002: 101).

Tablo 2: Ge¢is Ekonomilerinde Baslangi¢c Kosullar: (1989-1991)

Gegis Komiinist rejim Gegis 6ncesi dig borg | Tarim sektériiniin % Dogal kaynak
Ekonomileri altinda gecen yil sayisi GSYIH orani pay1 (1989) zenginligi*
Arnavutluk 45 36,9 26 0
Azerbaycan 75 0 22 2
B. Rusya 75 0,1 22 0
Bulgaristan 43 50,6 11 0
Cek Cum. 43 12,2 7 0
Ermenistan 74 0 11 0
Estonya 51 0 20 0
Giircistan 70 0 22 1
Hirvatistan 44 74,7 10 0
Kazakistan 75 0 29 2
Kirgizistan 75 0 33 0
Letonya 51 0 19 0
Litvanya 51 0,2 27 0
Macaristan 41 64 14 0
Makedonya 44 0 12 0
Moldavya 52 0 32 0
Ozbekistan 75 0 31 1
Polonya 42 63,4 13 1
Romanya 43 2,9 14 1
Rusya 74 12,1 15 2
Slovakya 43 6,8 7 0
Slovenya 44 0 5 0
Tacikistan 75 8,6 27 0
Tiirkmenistan 75 0 29 2
Ukrayna 75 0 21 1

Kaynak: S. Fischer ve R. Sahay, 2000, s. 36. (*): 0: Fakir, 1: Orta, 2: Zengin
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Gegis ekonomilerinde iiretim ve biiylime diizeylerindeki farkliliklar dikkat ¢ceken
gesitli calismalar vardir. Fischer, Sahay ve Vegh, 1996; Hernandez-Cata, 1997,
Havrylysyhyn, Izvorski ve Rodeon, 1998 genellikle U seklindeki gegis donemi biiyiime
yapist ve ilke gruplari arasindaki biiyiime farkliliklar1 {izerinde yogunlagmistir. U
seklindeki biliylime yolu genellikle gecis donemi biiyiime dinamiklerine baglanirken,
iilkeler arasindaki farkliliklarin nedeni baslangi¢ kosullari, gecis stratejileri, dis yardim,
dogrudan yabanci sermaye girisi, dogal kaynak zenginligi, komiinist rejim altinda gegen
yil sayisi, gegis Oncesi borgluluk durumu, iiretimin sektdrel dagilimi ve tarim-sanayi
sektdrlerinin baslangictaki rolleri ve reform seviyelerine baglanmaktadir.

Tablo 2°den de goriilecegi lizere gecis siirecinin baslangicinda bazi ilkeler diger-
lerinden daha iyi durumdaydi. Ancak bunlar kendi baslarmna biiylime farkliliklarma yanit
vermede yetersizdir, Ornegin dogal kaynak zengin lilkeler bu zenginlikten yeterince
faydalanamamistir. Ote yandan komiinist rejim altinda gegen yil sayisinin fazlaligi piyasa
ekonomisinin kural ve kurumlarindan uzaklagsmanin ve gegis sonrast uyum gostermenin
bir kriteri olarak alindiginda énemli bir degisken olarak goziikmektedir. Yine gecis sonrasi
reformlarin hizida oldukg¢a 6nemli bir degisken olarak kabul gérmektedir (Stiglitz, 1999
ve Linn, 1999).

Ancak, bu faktorler dikkate alinsa dahi, iilkelerin biiylime performanslari birbirinden
farkli olmaktadir. Ciinki, her iilkenin bu faktorler agisindan gésterdigi etkinlik birbirinden
farklidir. Ayni politikalar, ayn1 baglangi¢ kosullari, ayni reformlar farkli iilkelerde farkli
sonuglar vermistir. Bunun nedeni her iilkenin bu faktorlerin etkinligini belirleyen
kurumsallagma diizeyi ve uygulama etkinliginin farkli olmasidir Balcilar (2002), Gegis
ekonomileri arasi farklilik i¢in kurumsallagmanin 6nemine deginerek su bulgularina igaret
etmektedir; “Eski Sovyetler Birligi’nin dagilimini izleyen déonemde bu sistemden ayrilan
lilkelerin piyasa eckonomisine gecis icin benimsedikleri stratejiler birbirlerine bazi
yonlerden benzer diger yonlerden oldukca farkli olmustur. Benzer strateji ve politikalar
her tilkede ayni sonucu dogurmamustir. Ozellikle, ekonomik biiyiime acisindan iilkeler
arasinda kolay agiklanamayan farklar ortaya ¢ikmustir,. Aymi politikalarin  farkl
kurumsallagsma ortamlarinda farkli sonuglar yarattigi goriilmiistiir. Kurumsallasma agisindan
daha bagaril tilkelerin ekonomik biiyiime agisindan daha iistiin oldugu gézlemlenmistir.”

Uretim diizeylerindeki gerilemeler ve farkliliklar igin 6nemli bir gerekge ise gecis
ekonomilerinin ozellestirme siirecinde yasadiklar1 problemler ve basarisizliklar bagla-
minda yasanmugtir. Bu siliregte Ozellestirme yontemleri, hizi ve yonetim problemleri
belirgin etkilerde bulunmugtur (Deliktas 2002 ve Tandircioglu 2002). Fiilen bu
ekonomilerde ozellestirilmis olmasina ragmen binlerce sanayi tesisinin ¢lirlimeye
terkedilmis olmas1 (6zellikle BDT {ilkelerinde) ve baska alanlardaki tiretim birimlerinin
de benzer siiregleri farkli boyutlarda halen yasamalart bu agidan dikkat g¢ekici bir
durumdur. Dolayisiyla, gecis ekonomilerinin 1990’11 yillardaki biiyime performans-
larindaki farklilik pek ¢ok faktoriin etkisi altinda bulunmaktadir. Bu faktorler yukarida
siralandig1 Gizere degisik katkilar sergilemistir. Bazi durumlarda pozitif katkilar varken
(6rnegin, baglangigtaki bor¢ stokunun azligi ve piyasa ekonomisinden uzak kalinan
yillarin azlig1 gibi), bazi durumlardada negatif katkilar ¢ok belirgindir (6rnegin, bolgesel
gerilim yasayan lilkeler ve reform stratejisindeki zayifliklar gibi).

4. Gegis Ekonomilerinde Uretim Yapisi

1990 oOncesi Sosyalist iilkelerin miras¢ist  simdiki gecis ekonomilerinin
¢ogunlugunun fiili iiretim yapisi tiim doniigiimlere ragmen &zellikle BDT iilkelerinde,
halen agirlikli olarak sosyalist sistemin devami bir yapi arzetmektedir. Geg¢mis
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donemlerdeki iiretim ve sanayi yapist ise tiiketim maddeleri iiretimini nemsemeyen,
rekabeti diglayan ve agir sanayi ile savunma sanayini 6n plana ¢ikaran klasiklesmis bir
sanayilesme modeliydi. Bunun sonucunda gecis ekonomilerinin genel iiretim profili
ozellikle BDT iilkelerinde, teknolojik derinligi az, isgiliciinde teknolojik derinlik
kazanmig sektorler ile hammadde ve dogal kaynaklardan olusmaktadir. Bu ise gecis
ekonomilerinin iiretim yapisinin asil olarak hammadde ve dogal kaynaklar ile teknolojik
derinligi az geleneksel (emek-yogun) sektdrlerde yogunlastigini gostermektedir.

Gegis ekonomileri arasinda teknoloji yogun ve beseri sermaye yogun imalat sanayi
iiriinlerinin toplam iiretim igerisinde yogunlastig: iilkeler ise az sayida olup, bunlar asil
olarak Dogu Avrupa iilkeleri olup; Macaristan, Cek Cumbhuriyeti, Slovakya, Slovenya,
Ukrayna, Beyaz Rusya, Estonya, Romanya, Bulgaristan ve Litvanya’dir. Uluslararasi
rekabet giicii olusturabilme ve gelecege iliskin olumlu performans gosterme kabiliyeti
acisindan bu iilkeler dikkat ¢ekicidir. Diger iilkeler ise bu agidan oldukga zayif bir performansa
sahiptir. En dikkat ¢ekici olanlar ise Merkez ve Orta Asya lilkeleri olup, sunlardir; Kirgizistan,
Tacikistan, Tiirkmenistan, Kazakistan, Rusya, Ozbekistan ve Azerbeycan.

Bu ve benzeri gecis ekonomileri son donemlerde agirlikli olarak Madencilik
iirtinleri ihracatinda dinamik hale gelmislerdir. Hatta, diinya ekonomisi baglaminda son
yillarin en dinamik iilkeleri olarak sayilmaktadirlar (WTO, 2002). Gegis ekonomileri
baglaminda yukarida siraladigimiz agiklamalar ekonomik biiylime konularinda oldugu
iizere ihracat performanslar1 baglaminda da gegis ekonomilerinin kendi aralarinda derin
ayriliklar gosterdigine isaret etmektedir. Buna gore iilkelerin baslangic kosullari, dig
yardim seviyeleri, sosyalist sistem i¢inde gecen yil sayilar1 vb. faktorler (Bkz. Tablo 2),
Balcilar (2002)’nin vurguladigi kurumsallasma diizeyleri ve Stiglitz (1999) ile Linn
(1999)’un belirttigi reform hiz1 farkliliklar1 temel kaynaklardir.

Onemli olarak gordiigiimiiz bir diger nokta ise eski sosyalist Dogu Avrupa
iilkelerinin bagimsizliklarini korumalar1 ve bu g¢er¢evede Sovyet tipi bir iilkeler arasi
uzmanlagma olgusundan uzak durabilmeleridir. Bu durum sosyalist sistem sonrasi
¢Okiisiin sinirli kalabilmesinin bu iilkelerdeki en 6nemli sebepleri arasindadir.

Bu konuda onemli bir ampirik bulgu da Balcilar (2003)’e ait olup, gegis
ekonomileri arasindaki ekonomik performans farklilasmasimin temel sebeplerinden
birisinin ve belki de en 6nemlisinin “Governance” yani Yonetisim (belli bir {ilkede
otoritenin nasil kullanildigini belirleyen gelenekler ve kurumlar) farkliliklarindan
kaynaklandigima isaret etmis ve bu baglamda daha iyi bir Yonetisim saglayabilen Dogu
Avrupa tilkelerinin ekonomik performanslarinin da Orta Asya iilkelerine kiyasla daha
yiiksek oldugu sonucuna ulagmistir.

5. Dis Finansmanlarin Rolii

Gegis ekonomileri arasi biiylime performansi farkliliklar1 konusunda yukarida
belirttigimiz ve bazilarint da o6zetledigimiz smirlt sayidaki g¢alisma iginde dis
finansmanlarin roliinii irdeleyen pek az arastirma vardir. Bu c¢aligmalarda da genellikle
dig finansmanlarin bir alt grubu olan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar
(DYSY)’nin rolii iizerinde durulmaktadir. Ger¢ekten de DYSY Gelismekte Olan Ulke
(GOU)Y’ler i¢in ekonomik kalkinmanin en 6nemli katalizorlerindendir. Grafik 2 ve 3
gecis ekonomileri baglaminda ilgili verileri 6zetlemektedir.
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GRAFX 2: GECY> ULKELERWDE YILLIK ORTALAMA DYSY
(ABD DOLARI) (1990-2002)
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Grafik 2, gecis ekonomilerine yillik ortalama deger olarak DYSY akiglarimin
seviyelerini gostermekte olup, goriilecegi iizere en basarili sekiz iilke sirasiyla Polonya,
Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Rusya, Kazakistan, Romanya, Hirvatistan ve Slovakya
olmaktadir. Bu iilkeler 1990-2002 déneminde yillik ortalama deger olarak yaklasik 4
milyar dolar ile 1 milyar arasinda degisen rakamlarda DYSY cekmeyi basarabilmislerdir.
GOU’ler igerisinde son derece ciddi rakamlar olan bu degerleri biiyiime performansina
katkilar1 baglaminda degerlendirebilmek icin ilke nufusu ile ilgilendirerek kisi basi
ortalama degerler seklinde gormek te gereklidir. Grafik 3 bu amagla hazirlanmis olup,
sozkonusu degerler cinsinden ilk sekiz iilke ise sirasiyla sdyle olusmustur; Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Estonya, Hirvatistan, Polonya, Letonya, Slovenya ve
Litvanya. Goriilecegi iizere kisi basi ortalama degerler cinsinden DYSY akislarini en
fazla ¢ekebilmis lilkeler daha dnce biiylime performansi baglaminda da genellikle en
basarili iilkeler olarak kargimiza ¢ikmistir.

Dis finansmanlarla ekonomik biiylime performansi arasindaki yiiksek korelasyonu
ifade etmek icin kullandigimiz yukaridaki degisken olan DYSY degiskenine tek basina
bu kadar deger atfmek kuskusuz yeterli degildir ve elestirilere de son derece agiktir. Bu
sebeple dis finansman ve seviyesi konusunda daha kapsamli verilere ihtiyag vardir.
Nitekim GOU’ler baglaminda dis finansmanlar sadece DYSY na indirgenemez. Dis
finansmana bazi durumlarda uluslararasi finansmanda denilmektedir. Uluslararasi
finansman, uluslararas1 finansal akislarin ve islemlerin nitelendirilmesinde kullanilan
genel bir kavramdir. Mlgili literatiirde GOU’ler baglaminda bu kavrama karsilik gelmek
lizere; dis tasarruf, dis finansman, dis yardim, yabanci sermaye vb, kavramlar da
kullamlagelmektedir. Esasinda bu kavramiar ¢ogu zaman aynit anlgmlarda kullanilmakla
birlikte aralarinda zamana ve nitelemeye gore farkliliklar vardir. Ornegin dis finansman
terimi gegmiste GOU’lere yonelik kalkinma amagli finansmanlar1 ifade ederken,
gliniimiizde her tiirlii uluslararasi finansal akislari ifade etmek {izere daha genis bir
anlamda kullanilmaktadir (bu ¢alismada da bu tanim benimsenmektedir). Benzer sekilde
dis yardim kavrami 1960 ve 1970’li yillarda GOU’lere yonelik imtiyazli kredileri
(Hiikiimetler veya uluslararasi kuruluslarca verilen mali kosullart ticari kosullardan
daha uygun olan krediler), sermaye mallar1 yardimlarini, teknik ve gida yardimlarin
veya silah yardimlarini ifade etmekte iken, bu tiir yardimlarin giderek azalmasi ve ticari
hale gelmeleriyle beraber daha az kullanilir olmustur (Kindleberger, 1983: 442).
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GRAFIK 3: GEGIS ULKELERINDE YILLIK KiSI BASI ORTALAMA DYSY
(ABD DOLARY) (1990 - 2002)
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Diinya Bankasi ve diger uluslararast kurumlar bu sebeplerle GOU’lere yonelik
finansal akislar1 ifade etmek lizere giderek uluslararasi finansman veya dis finansman
kavramlarin1 tercih eder hale gelmiglerdir. Bu iki kavram arasindaki temel farklilik ise,
ilkinin daha ¢ok ticari kredilendirme iligkilerini ifade etmek iizere kullanilmasi iken,
digerinin uluslararas: kredilendirmeleri, portfoy yatirimlarini ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 olmak iizere her tiirlii sermaye akislarini icermesidir.

D1s finansman bu anlamda geleneksel ve alternatif finansmanlar olmak iizere
literatiirde iki ana grup halinde gosterilmektedir. Geleneksel finansmanlar, GOU’lere
yonelik orta-uzun vadeli ticari bankalar kredileri ile resmi kalkinma ._ﬁnansmanlarl
olarak ifade edilen ikili ve ¢ok yanli finansmanlar1 kapsamaktadir. GOU’lere yonelik
finansal akislarin 1980’11 yillarin ikinci yarisina kadar biiyik ¢ogunlugunun bu tiir
finansmanlar olmasi1 bunlarin geleneksel olarak ifade edilmesine yol agmigtir. Alternatif
finansmanlar ise, geleneksel finansmanlar disinda kalan tiim diger &6zel kaynakli
finansman sekilleri olarak ifade edilmektedir (Claessens, 1993: 92). 1990’11 yillarda
GOU’lere yonelik net kaynak akislarinin %40 ve daha fazlasinin alternatif finansmanlar
halinde olmasi bunlarin son derece 6nemli kaynaklar haline geldigini gostermektedir.
Alternatif finansmanlar ¢ok sayida alt gruplar seklinde ifade edilebilmekle birlikte
bunlar1 ii¢ ana gruba bolebiliriz. Bunlarin ilki, tim gesitleriyle dogrudan yabanci
sermaye yatirmmlaridir. [kincisi, portfdy 6zsermaye yatirimlari olup, menkul kiymet
piyasalarindaki dogrudan ve dolayh islemleri ifade eder. Ugiinciisii ise, portfoy
bor¢lanma enstriimanlart olup, uluslararasi tahvil, finansman bonosu ve mevduat
sertifikasi ihraglarini ifade eder (Gooptu ve Ahmed, 1993: 12). Uluslararasi finansman
kavrami, dis finansman ifadesinin ¢ok genel ve her tiirlii kaynak akisini kapsayan
ozelliginden farkli olarak hem daha dar bir gergeve, hem de daha genis bir cerceve
¢izebilmektedir. Daha dardir; ¢linkii uluslararasi finansman dig finansmana nazaran daha
dar bir finansman grubunu, bor¢ ve alacak doguran her tiirlii kredi iglemini i¢erirken tim
cesitleriyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini devre dist birakmaktadir. Daha genis
bir ¢ergeveye sahiptir; ¢iinkii uluslararasi finansal piyasalarda sadece kisa-orta ve uzun
vadeli kredilendirme siireglerini degil, ayrica, para ve sermaye piyasalarinda meydana
gelen spekiilatif ve risk yonetim amacl diger islemleri de kapsamaktadir. Bununla beraber
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uluslararast finansman daha ¢ok yurtdisi kredilendirme-finansman saglama siireglerini
ifade etmek iizere kullanilmaktadir.

Genel bir ifade olarak dis borglanma denildiginde bunun dig finansman veya
uluslararas1 finansmanlar igindeki en 6nemli kalem oldugunu gérmekteyiz. 1991-1993
yillar1 arasinda GOU’lerin uluslararasi finansman gereksinimi ortalama 113 milyar
dolar oldugu ve bunun da %76’smin net dis bor¢lanma ile saglandig1 diisiiniiliirse dis
borg¢lanmalarin uluslararasi finansman igindeki yerinin ne kadar 6nemli oldugu ortaya
¢ikmaktadir (Klein, 1994: 14). DYSY da dis finansmanlarin 6nemli bir grubudur.
Ancak toplam kaynak akislar1 igerisindeki yeri goreceli olarak daha diisiiktiir.

Dolayistyla yukarida grafikler esliginde sadece DYSY degiskeni etrafinda yaptigimiz
analizin anlaml1 olup olmadigini gérebilmek i¢in dis finansmanlar seklinde genellestirmek
gerekmektedir. Bunun iginse gecis ekonomilerine yonelik tiim dis finansman akislarinin
net degerlerine ulagmak lazimdir. Diinya Bankas1 bu tiirden bir veriyi 1997 dncesi “World
Debt Tables”, daha sonraki tarihlerde de “Global Development Finance” adin1 verdigi bir
yayminda diizenli olarak “Net Kaynak Transferi” (Net Resource Transfer) bagligi altinda
hesap etmekte ve iilkeler baglaminda yayinlamaktadir. Bu verinin igerigi ve elde edilis
stireci Ek 1°de gosterilmekte iken, Grafik 4 ve Grafik 5°te ilgili degerler gegis ekonomileri
baglaminda 6zetlenmektedir.

Grafik 4, gegis ekonomilerine 1991-2001 déneminde yillik ortalama net dig finans-
manlarmm “Net Transfer” seviyelerini 0zetlemektedir. Buna goére net dig finansman
girisindeki ilk sekiz iilke sirastyla soyle olugsmaktadir; Rusya, Polonya, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Kazakistan, Romanya, Hirvatistan ve Ukrayna. Bu ilkeler 1991-2001
doneminde yillik ortalama deger olarak yaklasik 6 milyar dolar ile 1 milyar dolar arasinda
degisen rakamlarda net dis finansman ¢ekmeyi basarabilmislerdir. GOU’ler igerisinde son
derece ciddi rakamlar olan bu degerleri biiyiime performansma katkilart baglaminda
degerlendirebilmek i¢in iilke nufusu ile iliskilendirerek kisi bast ortalama degerler
seklinde gormek te gereklidir.

Grafik 5 bu amagla hazirlanmis olup, s6zkonusu degerler cinsinden ilk sekiz iilke ise
strastyla soyle olusmustur; Estonya, Cek Cumbhuriyeti, Hirvatistan, Letonya, Macaristan,
Slovakya, Litvanya ve Polonya. Goriilecegi tizere kisi basi ortalama degerler cinsinden
DYSY akislarini en fazla ¢ekebilmis ilkeler, farkli bir siralama seklinde olsa da net dig
finansman girisleri baglaminda da karsimiza ¢ikmaktadir. Yeniden belirtirsek biiyliime
performanst baglaminda da gegis ekonomileri arasinda genellikle en basarili iilkeler
yukarida siralanan iilkelerdir.
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Grafik 4: Diinya Bankasi Yontemiyle Net Transfer (1991-2001 Dénemi Yillik Ortalama - ABD
Dolari) (World Bank Verileriyle)
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Dolayistyla gegis ekonomilerinin biliylime performansi farkliliklarinda pek ¢ok
faktoriin etkisi bulunmakla birlikte dis finansmanlarin seviyesi bunlar arasinda en
onemli degiskenlerden birisi olarak kabul edilebilmektedir diyebiliriz. Bu degiskenin
seviyesi s6zkonusu iilkeler i¢in gelecekteki biiyiime performanslarinin belirlenmesinde
de kilit 6nemde bulunmaya devam edecektir. Ayrica bu degiskenin icerigi de bir bagka
onemli konudur. Ciinkii dis finansmanlarin seviyesi kadar icerigi de onemlidir. Dis
finansmanlar ¢esitleri itibariyle birbirinin ikamesi olmaktan ¢ok tamamlayicist
durumundadirlar. Farkli formlardaki dis finansmanlar farkli etkilere ve talep
ozelliklerine sahiptir. Ornegin, teknoloji transferi s6zkonusu oldugunda DYSY’1 en
cazip form iken, altyapr yatirnmlarmin finansmaninda resmi geleneksel finansmanlar,
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¢ok az gelismis ilkeler i¢in Uluslararasi Kalkinma Kurumu (IDA) finansmanlari ve
finansal derinlige sahip iilkelerde ise portfoy yatirimlarinin dnemi biiyiiktiir.

Grafik 6: KBDYSY/KBNT %
(1991-2001 Donemi Yilik Ortalama - ABD Dolari)
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Bunlar arasindan DYSY’ nin gecis ekonomileri i¢in 6nemi ise ¢ok daha kesindir.
Zira, bu yatirimlar gegis ekonomilerinin hizla biiyliyebilmesi kadar, kapitalist sistemle
biitiinlesebilmeleri iginde ilave fonksiyonlar gérmektedirler. Ayrica tarihsel siire¢ dis
finansmanlar i¢inde DY SY 'nin diger dis finansmanlara kiyasla 6zellikle de dis kredilere
kiyasla pek ¢ok agidan daha avantajli oldugunu ortaya koymus ve ekonomilerin fiili ve
gelecekteki biiylime performanslarimi pozitif yonde etkiledigini ispat etmistir
(Gonzales, 1987: 96). Ote yandan DYSY’1 dis finansmanlar igerisinde iilke ekonomisi
icin bor¢luluk dogurmayan iistelik te uzun vadeli olabilen tek finansman kalemidir.
Dolayistyla, gecis ekonomileri arasinda toplam net transferler igerisinde DYSY’1
akiglarm1 ¢ekmede daha bagarili olan iilkelerin ekonomik biiylime performansi
baglaminda da daha iistiin performans gostermeleri beklenmelidir. Bu durumu gegis
ekonomileri baglaminda ortaya koyabilmek i¢in gecis ekonomilerinin aldiklari net
transferler icerisindeki DYSY’lerin payma bakmak gerekir. Grafik 6 bu amacla
hazirlanmis olup, Kisi Basma Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin (KBDYSY),
Kisi Bagina Net Transfer (KBNT)’ler i¢indeki % pay1 Ozetlenmistir. Grafik 6, bazi
iilkeler i¢in beklenen sonuglar: tekrarlarken bazi {ilkeler iginse ilging sonuglar ortaya
koymustur. Ornegin, bilylime performansi baglaminda en basaril iilkeler arasinda yer
alan Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya, Slovakya, Estonya ve Hirvatistan toplam
net transferler igerisinde DYSY’1 pay1 en yiiksek iilkeler arasinda iken, bu grafikte
Bulgaristan, Kazakistan ve Azerbaycan dikkat ¢ekmektedir. Dolayisiyla ileriki yillarda
bu ¢ iilkenin gecis ekonomileri igerisinde daha hizli bir biiylime performansi
sergilemesinin beklenmesi gerekmektedir (bu konuda daha net yorumlar yapabilmek
icin sozkonusu ilkelere yonelik DYSY nin igerigi diger iilkelerle kiyaslamali olarak
ayrica analiz edilmelidir. Ancak su kadarin1 sOylemek gerekirki, Kazakistan ve
Azerbaycan petrol iiretimi ve dagitimi agirlikli bir DYSY profiline sahiptir).

6. Di1s Finansman Farkhliklarinin Nedenleri

Dis finansmanlarla ekonomik biiyiime performansi arasindaki yiiksek korelasyonu
ifade etmek i¢in kullandigimiz yukaridaki degiskenler gecis ekonomileri arasi biiyiime
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performansmim farklilasmasinin en 6nemli sebeplerinden birisinin, gecis ekonomilerinin
dis finansman cekebilmede gosterdikleri basart ile iligkili oldugunu gostermistir. Buna
gore dis finansman ¢cekmede yiiksek performans gosterebilen az sayidaki gegis ekonomisi
gecis siirecinin hizinm arttirmak suretiyle ekonomik gelisme hizini arttirabilirken, diger
gecis ekonomileri ise bu olanaktan gegcis 6l¢iide mahrum kalmglardir.

1990’11 yillarin baslarindan itibaren ortaya cikan gecis ekonomilerinin kapitalist
sistemle uyum siirecinde ihtiya¢ duyduklart finansman miktarlar1 ¢ok yiiksek rakamlar
olarak ifade edilmekteydi. Dogu Almanya’nin Bat1 Almanya ile birlesmesinin maliyetinin
Bat1 Almanya i¢in yaklasik 700 milyar dolar olarak ortaya ¢iktigi diisiiniiliirse, tim gecis
ekonomilerinin ortaya koyacagi toplam maliyet ve finansman ihtiyacinin ne kadar yiiksek
olacag1 beklentisi daha kolay anlagilabilir. Bu beklenti 1990’1 yillar da uluslararas:
sermaye hareketlerinin yon degistirerek GOU’lere giden kisminin gegis ekonomilerine
yonelecegi ve uluslararasi faiz oranlarinin da hizla artacagi beklentisine dahi neden
olmaktayd: (Wang, 1996: 19). Bu beklenti 1990’11 yillarin ilk yarisi i¢in gecerli
olmazken, ikinci yarisinda ise faiz oranlarini etkilemeksizin kismen yaganmustir.

Buna gore, gecis ekonomilerine yonelik sermaye akislari hem seviye hem de
komposizyon olarak farkliliklar arzetmistir. 1994’ten sonra (Onceki yillardaki resmi
finansmanlarin agurlifinin tersine) 6zel sermaye girisleri Merkez ve Dogu Avrupa
tilkeleri icin yiiksek rakamlarda gerceklesmekteydi ve GSYIH nin yaklasik olarak %5-
6’sma denk gelmekteydi. Bu rakam Baltik iilkeleri iginse 6zellikle 1995°ten sonra iki kat1
civarinda gerceklesmis olup, GSYIH nin yaklasik olarak %10’na denk gelmekteydi.
Diger gecis ekonomilerinde ise bu durum tersine diisiik oranlarda gerceklesmis ve
Rusya icinse genel olarak negatif deger olarak gergeklesmistir. Resmi finansmanlar
(uluslararas1 kuruluslarin sartli finansmanlari) ve ilave finansmanlar ise (borg erteleme,
silme vb. kolayliklar) BDT-CIS iilkelerinin halende devam eden en oOnemli dis
finansman kaynaklart olarak gergeklesmistir (Fischer ve Sahay, 2000 ; Garibaldi ve
Dig, 2002: 30). Bu nokta itibariyle ekonomik performans konusunda bu kadar belirleyici
olabilen dis finansmanlarin seviyesinin gecis ekonomileri arasi farkliliklarinin nedenleri
onemli bir soru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu siirecte cevaplanmasi gereken temel
soru sudur; bazi gecis ekonomilerinin dis finansman performanslari son derece yiiksek
olmasma karsin, niye digerleri ayni performansi sergileyememistir. Bir bagka soru bu
sorunun ardindan gelebilir. Buna gore acaba gegis ekonomilerinden bazilarinin ekonomik
performanstaki iistiinliigii dis finansman giriglerinin temel sebebimidir veya dig finansman
girisleri ekonomik performansin yiiksek olmasinin temel nedenimidir. Yani, bu iilkeler
yliksek miktarli dig finansman g¢ekebildikleri i¢in mi yiiksek oranli biiyiimektedirler ya
da ekonomik performanslarinin yiiksekligi dis finansman girislerinin yiiksek
olabilmesinin temel sebebimidir. Kuskusuz kilit bir soru olan bu sorunun cevabi1 6nemli
olup, gecis ekonomilerine yonelik iktisat politikast Onerilerinin de cevabiin yoniini
belirlemektedir.

Tgili literatiirde bu konudaki en 6nemli arastirma Garibaldi ve Dig. (2002) ne ait olup,
yazarlar bu durumu en iyi agiklayabilen degiskenlerin; makroekonomik istikrar, ekonomik
reformlarin  seviyesi, ticari liberalizasyon, dogal kaynak zenginligi, Ozellestirme
metodolojisi, DYSY oniindeki engeller, yatirim ve girisimciligi engelleyebilen (yolsuzluk,
miilkiyet haklari, vb. engeller baglaminda) devlet yonetiminin diizenleyici uygulamalar
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu nokta itibariyle belirtilmesi gerekli 6nemli bir durum da
gecis ekonomileri igin yolsuzluk (corruption) olgusunun dig finansman girisleri (6zellikle
DYSY igin) iizerindeki olumsuz etkileridir. Yolsuzluklar yiiksek vergi oranlarina benzer
etkileriyle yatinm iklimini etkilemekte ve sadece i¢ yatirimcilari degil dis yatirimeilar: da
olumsuz yonde etkilemektedir. Wei (1999)’un 45 azgelismis ve 12 gelismis lilke {izerine
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yaptig1 bir aragtirmasinda yolsuzluklardaki bir puanlik artigm DYSY girisleri {izerinde
yaklasik olarak %16 oraninda azaltici tesire sahip oldugunu ortaya koymast bu konuda
onemli bir vurgudur (bu konuda gegis ekonomilerine iliskin detayli bir degerlendirme i¢in
Bkz., Siegelbaum ve dig. 1999 ve Cokgezen, 2003).

Garibaldi ve Dig. (2002), gegis ekonomilerindeki iicret seviyelerinin (DYSY igin),
komunist sistem i¢inde gecen yil sayisinin ve baslangigtaki liberalizasyon seviyesi gibi
baslangic kosullarinin ise giiglii agiklayici degiskenler olmadigini, buna karsilik yatirim
kredibilite derecelendirme puanlarinin sermaye girisilerinde belirleyici oldugunu ortaya
koymaktadirlar. Yazarlar ayrica ¢ok 6nemli bir degiskenin de Balcilar (2003) tarafindan
da ampirik olarak tespit edildigi lizere, iyi “Yonetisim” (belli bir iilkede otoritenin nasil
kullanildigini belirleyen gelenekler ve kurumlar) kaynakli oldugunu (6zellikle de DYSY
icin) ifade etmektedirler. Buna gore yonetisim kalitesi yiliksek gegis ekonomileri dig
finansman c¢ekebilmede ve dolayisiyla ekonomik performanslarini yiikseltebilmede
digerlerine kiyasla daha basarili olabilmislerdir.

Yukarida sordugumuz ve cevabini vermeye c¢alistigimiz gecis ekonomilerinin dig
finasman ¢ekebilme farkliligi konusunda ilave olarak yukaridaki degiskenlerle dogrudan
iligkili olan gecis ekonomilerinin yatirim iklimine ait verilerde 6nemlidir. Bu konudaki
veriler Tablo 3’te dzetlenmistir. Bu tabloda yatirim iklimini degisik kriterler ¢ercevesinde
degerlendirmek suretiyle derecelendirmeye giden (yatirnm ikliminin tesvik edici olup
olmamasi baglaminda) ICRG, Euromoney, Moody’s, Standard and Poor’s, gibi uluslararasi
onemli kuruluslarla, Garibaldi ve Dig. (2002) tarafindan hazirlanan veriler 6zetlenmektedir.
Bu veriler ilgili {ilkelerin dis finansmanin gesitli tiirleri baglaminda yatirim ortamui olarak
cazip olup olmadig1 hakkinda bilgiler vermekte ve uluslararasi sermaye akiglarmin da ayni
zamanda yoniinii belirlemede siklikla basvuru kaynaklar1 olmaktadirlar.

Tablo 3’ten de izlenecegi iizere yatirim iklimi baglaminda gegis ekonomileri
arasinda biiyiik farkliliklar bulunmaktadir. Bu baglamda Dogu Avrupa ve Baltik iilkeleri
(kendi aralarindaki kii¢lik sayilabilecek farkliliklar bir tarafa birakilirsa) yatirim iklimi
acisindan en yiiksek puanlamalara konu olurken, dzellikle BDT-CIS iilkeleri ise (kendi
aralarindaki bazi durumlarda 6nemli oranlara varan farkliliklar hari¢) bu agidan en
diigiik puanlarla karsimiza c¢ikmaktadirlar (Gegis ekonomilerinin  yatirim iklimi
farkliliklar1 konusunda detayl bir analiz i¢in Bkz. Bal, 2003).

Gegis ekonomilerinin dis finansman temininde basarisini belirleyen onemli bir
kriterde uluslararas1 kuruluslar ve bolgesel entegrasyonlarla yaptiklari isbirligi derecesi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu kuruluslarin (IMF, World Bank, ADB, EBRD, OSCE,
AB, vb.) sagladiklar1 finansmanlar ¢ogunlukla sartli (conditionality) finansmanlar olup,
iilkelerin izledikleri gegcis stratejisi ve reform programlarinin diizeyi ile dogrudan
iligkilidir. Ayrica bu kuruluslarin uluslararast gerek resmi gerekse, 6zel sermaye
hareketlerinin yonii konusunda etkileyici giiglerinin ytiksekligi de dikkate alinirsa gegis
ekonomilerinin igerisinde bu konuda en faal iilkelerin yine Dogu Avrupa ve Baltik
lilkeleri olmasi dikkate degerdir (Merig, 2002: 149). Bu konuda ¢ok 6nemli bir gelisme
de Avrupa Birligi ile Gegis ekonomilerinin bazilari arasindaki iliskilerdir. Gegis
ekonomileri arasindaki bir grup iilke bagimsizlik kazanmalarin hemen sonrasinda
izledikleri reform programlarinin bir pargasi olarak Avrupa Birligi ile iligkilerini en iist
diizeye ¢ikarma kararini ilan ederek bu konuda ¢ok 6nemli adimlar atmiglardi.

Nitekim ileri reformcu gegis iilkeleri arasinda gordiigiimiiz bu tilkelerden Macaristan,
Polonya, Slovenya, Cek Cumbhuriyeti, Slovakya, Estonya, Litvanya ve Letonya Mart 2003
tarihinde attiklar1 imza ile 1 Mayis 2004 tarihinden itibaren Avrupa Birligi’ne tam iiye
olma hakkinit kazanmislardir. Bulgaristan ve Romanya’nin girisimleri de ileri seviyede
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sonug vermekte olup, 2007 yili icerisinde Avrupa Birligi’ne tam iiye olmalarina kesin
goziiyle bakilmaktadir. Diinyanin en biiyiik ekonomi blokunun igerisine girme ihtimalinin
dahi bu iilkelere yonelik sermaye hareketlerinde neden oldugu pozitif gelismeler dikkate
almirsa, tam iiyelik sonrasi bu siirecin bir patlamaya doniismesi kaginilmaz goziikmek-
tedir. 1986 yilinda Avrupa Birligi’ne tam iiye olan Portekiz, Ispanya ve Yunanistan’m
tarihsel tecriibeleri bu agidan bir Ornek olarak diigiiniilebilir. Dolayistyla gecis
ekonomilerinin biiyiime performanslarinin seviyesini belirleyici bir degisken olarak ifade
ettigimiz dis finansmanlarin gerek seviyesi gerekse komposizyonunu belirleyen en 6nemli
degisken gecis ekonomilerinin performanst olup, basarili bir gegis performansi
sergileyebilen ekonomiler (6zellikle Dogu Avrupa ve Baltik iilkeleri), dis finansmanin
cesitli tiirlerini ¢ekebilmede de bagarili olup, ekonomik gelisme siireglerine gok dnemli
katkilar saglamiglardir. Tersine, basarili bir gegis performansi sergileyemeyen ekonomiler
ise (0zellikle BDT-CIS iilkeleri), dis finansmanin gesitli tiirlerini ¢ekebilmede de basarisiz
olup, ekonomik gelisme siireglerine dnemli katkilar saglama imkanlarindan mahrum
kalmuglardir.

Tablo 3: Gegis Ekonomilerinde Uluslararas1 Yatirnm iklimi

Gegis Bir} osik 1C.RG Inlz/l;;ittourticoil:éit Euromoney Moody’s | Standard and Garibaldi ve Dig. D.YSY
Ekonomileri Risk Rating Rating Country Rating Rating Poor’s Rating Kisitlamalar Endeksi 1993
December 2001 September 2001 September 2001 1999 Ortalama

Arnavutluk 62.5 12.1 26.5 - - 1.80
Azerbaycan 68.5 - 323 - - 0.80

B. Rusya 61.3 12.5 24.4 - - 3.37
Bulgaristan 723 36.6 44.5 B2 BB- 1.27

Cek Cum. 75.8 60.5 63.0 Baal A- 0.29
Ermenistan 59.8 - 30.5 - - 0.43
Estonya 75.0 55.0 59.3 Baal A- -0.03
Giircistan - 154 25.6 - - 0.80
Hirvatistan 75.0 439 53.5 Baa3 BBB- 0.94
Kazakistan 72.0 33.9 43.6 Ba2 BB 2.64
Kirgizistan - 17.5 25.1 - - 1.37
Letonya 76.0 48.0 52.6 Baa2 BBB 1.40
Litvanya 74.0 455 50.6 Bal BBB- 2.80
Macaristan 76.0 62.0 70.2 A3 A- 1.12
Makedonya - - 254 - - 0.80
Moldavya 63.8 16.2 26.0 Caal - 3.11
Ozbekistan - 16.7 28.3 - - 2.80
Polonya 753 59.2 59.6 Baal BBB+ 1.64
Romanya 64.3 29.1 40.5 B2 B 2.80

Rusya 69.5 26.8 374 Ba3 B+ 2.57
Slovakya 733 471 53.7 Baa3 BBB- 0.82
Slovenya 78.8 64.9 73.8 A2 A 1.79
Tacikistan - 11.9 25.1 - - 1.80
Tiirkmenistan - 16.6 25.5 B2 - 2.80
Ukrayna 66.8 17.5 30.0 Caal B 1.80

Kaynak: World Bank, WDI 2002 ve Garibaldi P. ve Dig. 2002, s. 34 verilerinden derlenmistir.
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ICRG Risk Rating: 0-100 arasinda degerler verilmekte olup, 50’nin altindaki degerler ¢ok yiiksek riski
ifade ederken, 80’in tizerindeki degerler ¢ok diisiik riski ifade etmektedir. Instituitional Investor Credit Rating:
0-100 arasinda degerler verilmekte olup, degerlerin yiikselmesi riskin azalmasina, diismesi ise ylikselmesine
isaret etmektedir. Euromoney Country Rating: 0-100 arasinda degerler verilmekte olup, degerlerin yiikselmesi
riskin azalmasina, diismesi ise ylikselmesine isaret etmektedir. Moody’s Rating: Yikiimliiliiklerin yerine
getirilme riski A-D Arasinda harflerle ifade edilmekte olup, A en yiiksek kredibiliteyi, D ise en diisiik
kredibiliteyi dolayistyla en yiiksek riski ifade etmektedir. Ug B altindaki degerler spekiilatif kategoridir.
Standard and Poor’s Rating: Yiikiimliiliiklerin yerine getirilme riski A-D Arasinda harflerle ifade edilmekte
olup, A en yiiksek kredibiliteyi, D ise en diisiik kredibiliteyi dolayisiyla en yiiksek riski ifade etmektedir. Ug B
altindaki degerler spekiilatif kategoridir. Garibaldi ve Dig., DYSY Kisitlamalar Endeksi: Endeks yazarlar
tarafindan gecis ekonomileri i¢in hesaplanmis olup, -0.2 — 6 arasinda degerler (kar transferleri, izinler vb.
anlaminda) almaktadir. 6 degeri DYSY igin en yiiksek kisitlayict yatirim ortamuni ifade etmektedir. Garibaldi
ve Dig., Portfdy yatinmlart Kisitlamalar Endeksi: Endeks yazarlar tarafindan gecis ekonomileri igin
hesaplanmis olup, 0 — 1 arasinda degerler (giris ve ¢ikis kontrolleri anlaminda) almaktadir. 0 degeri en disiik
kisitlayict yatirim ortamini ifade etmektedir.

7. Sonuc¢

Gegis ekonomilerinin 1990’11 yillarda sergiledikleri ekonomik performans gegis
stirecinin hizin1 belirleyen en onemli degiskendir. Bu siirecte iilkeler arasi farkliliklar
dikkat cekici boyutlarda olup, neden olarak cesitli faktorler siralanabilmektedir. Bu
faktorler arasinda en Onemlilerinden birisi de geg¢is ekonomilerinin dis finansman
cekebilme kapasiteleri olmustur. Dis finansmanin ¢esitli tiirlerini ve 6zellikle bor¢luluk
dogurmamasi ve diger gesitli avantajlari bilinyesinde barindirmasi nedeniyle DYSY
¢ekebilmede daha basarili olan iilkelerin biiylime performanslarinin da daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. Bu siirecte ekonomik biiyiime ile dis finansman girisleri arasindaki
nedensellik iligkisi dig finansmandan ekonomik bilyiimeye dogru iken, dig finansman
¢ekebilmenin en 6nemli basari l¢iisii ise saglanan yatirim iklimi ile iligkili olmaktadir.

Cazip bir yatirim ikliminin tesisi ise reform seviyeleri, yonetisimde (Governance -
belli bir iilkede otoritenin nasil kullanildigini belirleyen gelenekler ve kurumlar-) saglanan
bagari, kurumsal yapilarin giiclendirilmesi, makroekonomik istikrar, ekonomik reformlarin
seviyesi, ticari liberalizasyon, dogal kaynak zenginligi, 6zellestirme metodolojisi, DYSY
oniindeki engeller, yatirim ve girisimceiligi engelleyebilen (yolsuzluk, miilkiyet haklari, vb.
engeller baglaminda) devlet yonetiminin diizenleyici uygulamalari oldugunu ortaya
koyarken, gecis ekonomilerindeki {iicret seviyelerinin (DYSY icin), komunist sistem
icinde gecen yil sayisinin ve baslangigtaki liberalizasyon seviyesi gibi baglangic
kosullarinin giiglii agiklayict degiskenler olmadigini, buna karsilik yatirim kredibilite
derecelendirme puanlarmnin  sermaye girisilerinde belirleyici oldugunu ortaya
koymaktadirlar. Kuskusuz birbirleriyle dogrudan iliskili olmasi sebebiyle bu faktorler
kisaca gegcis tlkelerinin reform seviyeleri ve yoOnetisim kalitelerine indirgenebilir. Bu
stirecin onemli bir halkasi da gegis ekonomilerinin uluslararasi ekonomik kuruluglar (IMF,
World Bank ve EBRD gibi) ve iktisadi entegrasyonlarla (6zellikle Dogu Avrupa
tilkelerinin pek cogunun Avrupa Birligine tam iiye olmalarinin kesinlesmesi, bazilarma ise
yakin tarihler verilmesi gibi) olan iligkilerinin derecesidir.

Dolayistyla gecis ekonomilerinin biiyiime performanslarmin seviyesini belirleyici bir
degisken olarak ifade ettigimiz dis finansmanlarin gerek seviyesi gerekse komposizyonunu
belirleyen en 6nemli degisken gegis ekonomilerinin makroekonomik performansi olup,
basarili bir gegis performansi sergileyebilen ileri diizeyde reformcu iilkeler (6zellikle Dogu
Avrupa ve Baltik tlkeleri), dis finansmanin gesitli tiirlerini ¢ekebilmede de basarili olup,
ekonomik gelisme stireglerine ¢ok onemli katkilar saglamislardir. Tersine, bagarili bir
gecis performansi sergileyemeyen ekonomiler ise (0zellikle BDT-CIS iilkeleri), dis
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finansmanin ¢esitli tiirlerini ¢gekebilmede de basarisiz olup, ekonomik geligsme siireglerine
onemli katkilar saglama imkanlarindan mahrum kalmislardir.

Ek 1:Toplam Net Kaynak Akislar: ve Net Transferlerin Belirlenmesi
(Uzun Dénemli)
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Kaynak : World Bank, Global Development Finance.
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