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ORTA ASYA’DA DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI:
POLITiIKALARI, STRATEJILERI VE TESVIKLER UZERINE
DEGERLENDIRME

Cagatay KARAKOY"

ABSTRACT

The fact that weak economies are more fragile creates problems in funding
these gaps from time to time and often leads to financial and balance of payment crisis
in economies. In light of crisis experiences many countries tended to finance the savings
and foreign exchange gaps with direct foreign capitals sounder and more useful for the
economy rather than fluid funds leading to crisis. These efforts of attracting direct
foreign capital inflows have given rise to the literature of determinants of direct foreign
capital. In this respect, this study searches into the effects of direct foreign capital
investments on developing and transition economies, examining seven Central and
Western Asia transition economies, namely Azerbaijan, Georgia, Armenia, Kazakstan,
Kyrgyzstan, Tajikistan, and Turkmenstan. This study tries to determine which ones are
more important among the determinants of direct foreign capital for some transition
economies experiencing both economic and political liberalisation.
Key words: Foreign Direct Investment, Determinants of Foreign Direct Investment,
Transition Economies

OZET

Zay1f ekonomilerin daha kirilgan bir yapida olusu, agiklarin fonlanmasinda
zaman zaman sorunlar yaratmakta ve ekonomilerin siklikla finans ve Odemeler
bilangosu krizleri yasamasina sebebiyet vermektedir. Kriz deneyimleri 1s18inda, ¢ogu
iilke, tasarruf ve doviz agigini krizlere yol acan akiskan fonlamayla degil, daha saglam
ve ekonomiye daha fazla yarar saglayan dogrudan yabanci sermaye c¢ekmekle
karsilamaya yonelik politika arayisina yonelmistir. Bu noktada, dogrudan yabanci
sermaye ¢ekme cabalar1 da dogrudan yabanci sermaye belirleyicileri adi altinda bir
literatiirin  dogmasina neden olmustur. Dolayisiyla bu c¢alismada Azerbaycan,
Ermenistan, Giircistan, Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan, Tiirkmenistan gibi Merkezi
ve Bati Asya gecis ekonomilerden yedi iilke ele alinarak az gelismis ve gegis
stirecindeki ekonomilerde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin etkileri
aragtirllmistir, Hem siyasal hem de ekonomik anlamda liberalizasyon uygulamalari
icerisinde olan gecis ekonomilerinin bir kisminda, dogrudan yabanci sermaye
belirleyicilerinden hangisinin daha 6nemli oldugu belirlenmeye ¢aligilmistir.

GIRIS

Calismanin, Azerbaycan, Ermenistan, Giircistan, Kazakistan, Kirgizistan,

Tacikistan ve Tiirkmenistan’dan olugan yedi iilkeden olusturulmasi diistinilmistiir.
1990’11 yillardan itibaren diinyada ve Ozellikle eski demir perde iilkeleri olarak
adlandirilan tilkelerde onemli doniisiimler gelismeler yasanmistir. Gelismenin ve/veya
doniisiimiin orjininin iki temel noktada oldugu dikkati ¢ekmektedir. Bunlardan ilki
totoliter yapidan demokratik yonetim anlayisina gegis, yani siyasal liberalizasyon ve

" Kirgizistan Tiirkiye Manas Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi iktisat
Boliimii
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ikincisi de merkezi planli ekonomiden piyasa ekonomisine gecis, yani ekonomik
liberalizasyandur.

Eski ve yeni isletmeler arasindaki etkilesimler, biiyiime konusunda anahtar rolii
oynarken, yabanci sermeyenin bu roldeki etkisinin ne olacagi konusu da bu arastirmanin
merkezini olusturmustur. Ancak yabanci sermayeye iliskin literatiir, ¢ogunlukla
gelismis yada yeni gelisen piyasalar olarak adlandirilan gelismekte olan iilkeler iizerine
odaklanmaktadir. Dolayisiyla dogrudan yabanci sermayenin belirleyicilerini ortaya
koyan literatiire karsilik, gelismemis ekonomiler i¢in s6z konusu literatiiriin gegerliligi
belirsizlik arz eder. Ozellikle tasarruf ve doviz agig1 icerisinde bulunan gelisememis
ekonomilerin s6z konusu agiklari kapayabilme konusunda dogrudan yabanci sermaye
onemli bir aracken, dogrudan yabanci sermaye c¢ekebilmede baglica sorunu
olusturmaktadir. Bu baglamda gegis ekonomileri igerisinde yer alan Orta Asya
Ulkelerinin temel karakteristik 6zelligi, hem az gelismislik diizeyinde hem de gegis
stirecindeki en zayif halka olmaktadirlar. Burada ana amag, gegis siireci igerisinde olup
da, gelir acisindan fakirlikte yakinsama 6zelliginde bulunan bu ekonomilerde, gelisme
icin hayati dneme sahip yabanci sermaye ¢ekebilmede, dogrudan yabanci sermayeyi
yatirimlar1 literatiiriinde ortak paydayr olusturan degismelerden hangisinin veya
hangilerinin énemli oldugunun belirlenmesidir. Boylece “diisiik gelir- diisiik tasarruf-
yetersiz sermaye ve buna bagli az gelismislik sarmali”’ndan ¢ikis i¢in saglam ve
arzulanir nitelik tasiyan dogrudan yabanci sermaye yatirimini ¢ekebilmede uygun
politika iiretebilmek miimkiin olacaktir. Dolayisiyla c¢alismada Orta Asya Bati ve
Kafkas gecis ekonomilerinden olusan grup i¢in zaman dilimine (1991-2003) uygun
olarak, zaman serisi ve panel veri analizleri yapilmasi planlanmistir.

II. Literatiir Arastirmasi

Hymer (1960/1976) ve Kindleberger (1969)’den giiniimiize, firmaya 6zgii
avantajlar ile ilgili olarak yapilan bilimsel caligmalarda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini artirmak icin hem ¢ok uluslu sirketler hem de firma igerisinde transfer
edilebilirlik 6n plana ¢ikmaktadir. Bdylece firmalar monopol giiciiniin bir kismini
kullanmak zorunda kalmaktadirlar. Ustelik, islem maliyeti yaklasiminda da ispat
edildigi gibi, digsal transfere gore igsel transfer daha tstiin konumdadir. Bu ¢ergevede
¢ok uluslu sirketler firmaya 6zgii varliklarin ana ihracatgilari haline gelirler. Diger
taraftan Dunning (1993)firmalara ait asagida belirtilen ii¢ “sahiplik avantajimin”
oldugunu ortaya koymustur;

a). Firma varliklarina (miilkiyet haklar1 ve maddi olmayan varliklari dahil
olmak {izere) dayanan kaynaklar;

b). Piyasaya yeni giren firmaya goére oturmus firmanin genel yonetigim
avantajlari;

¢). Cok ulusluluktan kaynaklanan genel yonetisim avantajlar.

Sahiplik avantajlarinin yani sira sirket varliklari; maddi varliklar, miilkiyet
haklar1 ve yonetim, miihendislik, pazarlama ve finansal kabiliyeti de igeren insani
sermayeden olusur. Prahalad ve Hamel (1990), karsilagtirmali avantajlarin teknolojik
know-how, genel kalite kontrolii, zamaninda {iretim gibi ‘asil yeteneklerden’
dogduklarimi ifade etmislerdir; yani diizenleme ¢evresinden dogan varliklarin dnemine
vurgu yapilabilir. Buna 6rnek olarak dogal kaynak sahipligi verilebilir.
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Genel yonetisim avantajlari; fabrika diizeyinden ¢ok, firma diizeyindeki dlgek
ekonomilerinden kaynaklanir. Bu; merkezilestirilen Ar-Ge g¢aligsmalarinin pazarlama
veya kaynaklara uygun erisimini icermektedir. Cok ulusluluk avantajlari; piyasa giici,
diinya iizerinden biriktirilmis teknoloji, is baglantilar1 ve diinyaya yayilan faaliyetleri
yonetebilme kabiliyetinden dogmaktadir. Cesitli ¢evrelerde is yapma zorunlulugu ¢ok
uluslu sirketlere yerel firmalarda olmayan bir takim yeni yetenekleri ve is tecriibesini
kazandirir. Dolayisiyla, sahiplik avantajlart gittik¢e firmalara has olup, kaynak {ilkenin
varlik temeli ile iktisadi yapisindan bagimsiz hale gelmistir. Cok uluslulugun avantajlar
da “tecriibe etkisini” destekleyebilir. SOyle ki, uluslararas1 diizeyde faaliyet gdsteren
firmalar, atilim yapmaya daha uygun bir pozisyondadir; ¢linkii bilgi edinme siireci, bu
teknolojinin olusturulmas: ve onun belirli bir {iriin {izerinde kullanilmas: siiregleri
arasindaki etkilesimin kumulatif toplamindan olusmaktadir.

Ampirik caligmalarin bir kismu firmaya has avantajlar1 incelemek iizerinde
yogunlagsmaktadir. Dunning (1993) tarafindan gerceklestirilen arastirmada, en dnemli
avantajlarm, teknolojik know-how’lar1 yaratma yetenegi, iirlin markasi ve pazarlama
bilgilerini iceren teknoloji ile ilgili avantajlar oldugu ileri siiriilmiistiir. Cok fabrikali
endiistrilerin avantajlart kendi sahiplerine geri doner. Bu arada tecriibe etkisi ampirik
olarak diger etkilerden ayrilabilir. Halbuki firmaya has avantajlar, kaynak iilkeler
arasinda genis bir sekilde yayilmistir. Mesela, teknoloji ve pazarlama gibi varliklar
ABD firmalar1 i¢in Japon firmalarina gére daha 6nemlidir.

Porter (1990) ise piyasanin rekabet tabiatindan dogan-diirtiilenen faktorler
iizerinde yogunlagmigtir. Ona goére ana rekabet, daima yenilikleri gerektiren ortam
hazirladigr i¢in firmalarin karsilagtirmalir {stiinliik yapisii giliglendirmektedir. Bu
rekabet, firmalarin uluslararasi rekabet siirecinde diger rakipler ile yarigabilmelerine yol
acar'. Oligopolcii rekabette hakim firmalar kendi piyasalarinda egemenlik kurmalarina
engel konulunca yurtdisina yénelebilirler”.

Porter’e gore rekabet avantaji genellikle isletme politikasi araciligiyla yaratilir;
bdylece 6zel sektor rekabet avantaji yaratma ve siirdiirmede dnemli rol iislenmektedir.
Ulkeler gelistikce, piyasa ekonomisine gecis ve yatirrm siirecinde hiikiimetlerin
miidahaleyi sinirlamasi gerekmektedir’. Yani, ‘iilke endiistrisine yonelik politikalar’
daha gelismis teknoloji ve yontemleri ileri siirerek ve daha ileri pargalara niifuz ederek,
sirketlerin rekabet edebilirlik avantajmi gelistirebilecegi ortami saglamaya yonelir.
Ayrica hiikiimetin ekonomi politikast verimlilik ve ulusal kaynaklarin (is giicii ve
sermaye) etkin dagilimi hedefine odaklanir. Hiikiimetler, iilke i¢i rekabeti olugturmada
dort belirleyici unsura miidahale edebilirler: Birincisi sirketlerin ¢evresindeki baglantiyi
ve kurumsal yapiyr sekillendirebilmektir. Boylece, Hilkiimetin ilk olarak rekabet
avantajinin sanayi ile iligkili oldugunun farkindalig1 gerekir. Rekabet edebilirlik
avantajinin standartlari, iilkenin i¢inde degil, diger iilkelerdeki sirketler tarafindan tayin

" Michael E. Porter, The Competitive Advantage of Nations, London: MacMillan.
Prahalad, C.K. 1990,s.s. 117-22. and Gary Hamel The Core Competence and the
Corporation, Harvard Business Review, May, 1990, s.s. 71-91..

? Briance Mascarenhaas, International Strategies of Non-Dominant Firms,Journal of
International Business Studies 17,n0. 1, 1986, s.s. 1-25.

? Porter, a.g.e. Bolim, 12.
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edilir. Ancak rekabet avantajini yaratma ve koruma, iilke igindeki rekabet edici
sanayilerin hizlanmasi ve yaraticiliklarmin gelistirilmesine baghdir. ikinci olarak,
endiistrilerdeki rekabet edebilirlik, tilkelerde cografi acidan yogunlagtirilmistir. Boylece,
yerli hiikiimetin rolii, merkezi hiikiimetin rolii gibi sanayi gruplarini olusturma ve
tesviklendirmede biiyiikk &nem kazanmaktadir. Ucgiincii olarak, rekabet avantajini
yaratma, en azindan 10 y1l veya daha fazla zaman dilimini gerektirmektedir. Dordiincii
olarak, uluslar benzerliklerden dolay1 degil, farkliliklardan dolay1 avantaja sahiptirler.
Porter’e gore, “her iilke kendi biinyesinde rekabet edebilir endiistrilerin biiyiikk bir
¢ogunluguna sahip bulunur veya daha agik bir sekilde her seyde rekabet edebilir
konumda degildir”. Bu durum rekabet edebilirlik giicii yok iken, onu yaratmak anlamim
tagimaktadir. Diger iilkeler ile {irlin benzerlikleri mevcut ise, marka gelistirme son
derece 6nemlidir. Ornegin, Avrupa iilkelerinin ¢ogu, otomobil endiistrisinde rekabet
eder ve hepsi araba iiretmektedir. Onlarin rekabet giicleri, iiriiniin 6zlinde degil, 6zel
markalara baglidir. Boylece, Almanya Mercedes Benz ve BMW, Fransa Peugeot ve
Renault, Ingiltere Rover ve Rolls Royce gibi markalar ihra¢ ederler. S6z konusu
otomobiller, belirli piyasalara hitap eder ve 0Ozel tiiketicilere hizmet eder. Fakat
riinlerle ilgili olarak, rekabet giicii yaratilabilir ve ¢ogu durumlarda yaratilmasi da
gerekmektedir. Buna 6rnek olarak Isvigre’nin finanssal hizmetlerde, saat iiretiminde ve
ordu bigaklar1 imalatinda rekabet giiciine sahipligi verilebilir

Bir iilkenin ekonomisindeki dalgalanmalar, dogrudan o iilkedeki ekonomi
yonetimi ile ilgilidir. Tyi yonetilen ekonomiler, istikrarli bir ilerleme gosterirler, ve
istikrarli  bir ekonomi yabanci yatirimcilarin segecekleri potansiyel yatirim
merkezlerinde aradiklari bir &zelliktir. Yatirnmeilar ekonomik belirsizliklere karsi
oldukca duyarli olmalarindan dolayr yatirimlarini kisarak, bazen de tamamiyla o
iilkeden cekilerek karsilik verirler. Bir iilkeye ilk defa girmek isteyen yatirimcilar ise, o
iilkedeki makroekonomik dengelerin oturmasini ve istikrarin saglanmasini beklerler. Bu
anlamda, sadece yabanci yatirimcilar degil, bazen yerli yatirimcilar da iilkedeki
makroekonomik belirsizlikler karsisinda sermayelerini yurt disina ¢ikarirlar. Burada en
o6nemli makro ekonomik gosterge iilkede ki enflasyon oranidir. Diigiik ve beklentilere
uygun enflasyon orani ekonominin saglam temeller lizerine oturdugunu ifade ederken,
yiiksek enflasyon sirketlerin mali islemlerinde karisikliklara ve zorluklara yol acar.
Buna karsilik bir {ilkede enflasyonu diisiirmeye yonelik programlar genellikle talep
kisic1 etki yaptiklar i¢in durgunluklara yol agar, ve ekonomide faaliyet gosteren
sirketlerin zarar etmelerine neden olabilirler. Enflasyon disinda literatiirde DYSY
belirleyicileri olarak alinan degiskenleri 6zet bir sekilde asagidaki tabloda gdrmek
miimkiindiir.
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Tablo 1.: DYSY’larin Yatirim Yapilan Ulke Determinantlar

Yatirnm Yapilan iilke
Determinantlar:

ICUS Motivasyonlarina
\Gore FDI’larin Tiirleri

Yatirmn Yapildig1 Ulkedeki
Temel Ekonomik
IDeterminantlar

FDD’lar icin Politik Yapilar

e Ekonomik, politik ve sosyal
istikrar

e Piyasaya giris ve islem
yapmayla iliskili kurallar

e Yabanci kaynakli
kuruluslarn isleyis
standartlart

e Piyasalarm yapis1 ve
fonksiyonlarina yonelik
politikalar

e FDI’lara yonelik uluslararasi
antlagsmalar

o Ozellestirme politikalari

o Dis ticaret politikasi ve bu
politikalarin FDI’lar ile
uyumu

e Vergi politikasi

Piyasa Arastiran

e Piyasa biiyiikliigi ve kisi
bagina gelir

e Piyasa biiylimesi

o Global ve bolgesel piyasalara
erigim

o Ulkeye bzgii tiiketici tercihleri

o Piyasalarin yapist

I[Ekonomik Determinantlar

Kaynak/Varhk
|Arastiran

e Hammadde

o Diisiik maliyetli kalifiye
olmayan isgiicii

o Uzmanlagmus isgiicii

e Teknoloji, yenilik¢i ve diger
yaratilmig varliklar

o Fiziksel altyap: (havaalani,
yollar, enerji ve iletisim gibi)

Saglanan Kolayhklar

. 1maj yaratimi, yatirim
yaratan faaliyetler ve yatirim
kolaylastiran hizmetleri
igeren Yatirim
Promosyonlari

e Yatirim tegvikleri

e idarinin etkinligi ve riigvet
gibi ekstra maliyetler

o 1ki dilli okullar ve yasam
kalitesi gibi sosyal imkanlar

e Yatirim sonrasi hizmetler

[Etkinlik Arastiran

o isgiicii kaynaklarinin
verimliligi i¢in ayarlanmis
varliklarin ve kaynaklarin
maliyeti

o Yatirimin yapildigr iilkedeki
tagima ve iletisim maliyetleri
ve diger aramali maliyetleri
gibi diger girdi maliyetleri

o Bolgesel sirket aginin tesisine
yardimec1 olan bolgesel
entegrasyona liyelik

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 1998: Trends and Determinants, p. 91.

Yatirim kararini etkileyen en temel 6gelerden biride ev sahibi tilkedeki politik
istikrardir. Yatirimcilar politik agidan istikrarsiz olan bir iilkeye yatinm yapmay1
sermayelerini riske atmaya benzetirler. Bu nedenle politik istikrarin olmadig iilkeye
yatirrm yapmay1 hicbir yatirnmer istemez. Politik kurumlarin istikrarli bir sekilde
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isledigi, uzun vadeli risklerin de dolayisiyla diisiik oldugu iilkeler yabanci yatirimcilar
icin her zaman daha c¢ekicidir. Bu giliven ortami yabanci sermaye yatirimlart igin
oldukca Onemlidir, ¢linkii onceden de belirtildigi gibi, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda, yatirimin beklenen karlari elde edebilmesi genellikle uzun vadede
gerceklesmektedir. Bu yiizden yatirimei giiveni sadece giincel politik goriiniime olan
giiveni degil, uzun vadeli politik ve ekonomik istikrara olan beklentileri de
yansitmaktadir®. Politik rejimin karakteristiklerinin yani sira, ev sahibi tilkedeki devlet
memurlarinin, 6zel sektoér yoneticilerinin ve sendika liderlerinin tavirlari da {ilkenin
potansiyel yatirimlar agisindan ¢ekiciligini belirleyen diger etkenlerdir.

II1. Ampirik Bulgular

Merkezi Bat1 ve Kafkas gecis ekonomilerinde DYSY’larmin belirleyicilerini
belirlemek {izere yapilan ¢alismada, Azerbaycan, Ermenistan, Giircistan, Kazakistan,
Kirgizistan, Tacikistan ve Tiirkmenistan’dan olusan yedi iilke ele almmistir. Bu
iilkelerin temel karakteristik 6zelligi, hem az gelismislik diizeyinde bulunmalar1 hem de
gecis silirecindeki ekonomiler kapsaminda olmalaridir. Burada amag gegis siireci
icerisinde olup da, gelir acisinda yakinsama ozelliginde bulunan bu ekonomilerde,
gelisme icin hayati 6neme sahip yabanci sermaye cekebilmede, DYSY literatiiriinde
ortak paydayi olusturan degismelerden hangisinin veya hangilerinin 6énemli oldugunun
belirlenmesi ana amaci olusturur. Boylece diisiik gelir-diisiik tasarruf-yetersiz sermaye
ve buna bagli az gelismislik sarmalindan ¢ikis i¢in saglam ve arzulanir nitelik tagiyan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri ve dogrudan yabanci sermaye
¢ekebilmede uygun politika iiretebilmek miimkiin olacaktir. Dolayisiyla calismada
Merkezi Bat1 ve Kafkas ge¢is ekonomilerinden olusan grup i¢in zaman dilimine (1991-
2003) uygun olarak zaman serisi ve panel veri analizleri yapilmistir.

Caligmada yedi iilkeye ait verilerin degisim yoniiniin belirlenmesi ve hangi
degiskenlerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerinde pozitif veya negatif etkiye
sahip oldugu arastirllmistir. Bu g¢ergevede teorik literatiir incelemesinden hareketle
analizler i¢in kullanilacak degiskenler ve bu degiskenlere iliskin kisaltmalar asagidaki
Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Arastirma Kapsaminda Kullanilan Degiskenler

Degiskenlerin Tanimlamalari Sembolii
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart DYSY
Kisi Bagma Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi KBDYSY
Sabit Fiyatlarla GSYIH GSYIH
Biiylime Oran1 BO

Kisi Bagma Gayri Safi Yurt i¢i Hasila Orani KBGSYIH
Nufus orani NO

Ithalat ITHALAT
Thracat IHRACAT
Dis Ticaretin GSYIH’ya Orani DISA ACIKLIK
Okuma yazma Orani 00
Enflasyon Orani EO

Reel Déviz Kur Indeksi RDKI
Ozgiirliik Indeksi o)1

*Thon D.Sullivan, v.d., “Foreing Direct Investment, Center for International Private
Enterprise (CIPE), The Prosperity Papers No:0402, 2004, ss.12 (Cevrimici)
WWW.cipe.org
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Calismada Kisi Basina Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirmmi (KBDYSY)
degiskeni bagimli degisken olmak {izere, yukaridaki tabloda belirtilen diger tiim
degiskenler bagimsiz degisken olarak alimustir.

Calismada kullanilan verilerin temel kaynaklarint World Development
Indicators CD-2005 ile The Freedom House’un Democracy Database olusturulmustur.
Yapilan analizler i¢in Eviews-4.1 ekonometrik paket program kullanilmistir. Tablo 3°de
analizlere temel teskil eden Merkezi ve Bati Asya gecis ekonomilerinin listesi
verilmistir. Gegis ekonomileri kapsaminda 7 tilke ele alinmig ve bu i{ilkeler igin veri seti
1991-2003 arasinda incelenmistir.

Ol degiskeni siyasal haklar (PR: Political Rights) ve sivil dzgiirliikler (CL:
civil liberties) dgiskenleri ile bu degiskenlerin ortalamasini olusturan &zgiirliik
statiisiinden ibarettir. Ulkelere gore gerek siyasal haklar, gerekse sivil 8zgiirliikler 1 ile 7
degeri verilerek olusturulur. indekslerin degeri 1 ile 2.25 “serbest”, 3 ile 5.5
araliklarinda ise “kismen serbest” ve 5.5 ile 7 arasinda ise “serbest degil” seklinde
tanimlanmugtir. Indeks degeri kiiciildiikge, iilkenin siyasal anlamda daha &zgiir oldugu;
yiikseldikge de daha, totoliter bir yapida bulundugu kabul edilir’
Tablo 3. Aragtirma Kapsamindaki Ulkeler
Merkezi Asya ve Kafkas

Azerbaycan
Ermenistan
Glircistan
Kazakistan
Kirgizistan
Tacikistan
Tiirkmenistan
DYDY larmin belirleyicilerine iligkin genel model formu ise asagidaki gibidir.

N
KBDYSY, = ay + ZOCJX””’ a
i=1
Bu basit formda esitligin sol tarafinda bagimli degisken olarak KBDYSY ve
sag tarafta da yukarida siralanan degiskenlerin bagimli degisken iizerine etkilerinin
analizini ifade edecek sekilde bagimsiz degiskenler siralanmisgtir.
Zaman Serisi Analizleri
Bu c¢alismada oncelikle 7 {ilkeye ait verilerden hareketle zaman serisi
analizlerinin yapilmasi planlanmistir. Bu tiir ¢alismalarda yapilacak zaman serisi
analizlerinde, katsayilarin ortak nitelik tasidig1 6nsel olarak kabul edilir. Diger taraftan
parametrelerin iilkeye gore farklilik arz ettigi kabul edildiginde ise, bu kez panel veri
analizlerinin daha saglikli tahminler verdigi bilinmektedir. Bu ¢alismada da oncelikle
parametrelerin sabit oldugu varsayimi ile zaman serisi analizleri yapilmis ve daha sonra

> 0.Selguk Emsen, M.Kemal Deger, ‘Gegis Ekonomileri ve Tiirkiye’de Dogrudan
Yabanci Sermayenin Dinamikleri’ Atatiirk Universitesi yaymlari No: 953. Erzurum ,
2005.5.149-160.
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da parametrelerin sabit olmadigi varsayimindan hareketle panel veri analizlerine
gidilmistir.

Zaman serisi analizlerinde model tahminine gitmeden dnce, 7 lilkeye 0zgii
serilerin zaman serisi niteligi tasimalari nedeniyle, zaman serisi analizlerinde olasi sahte
regresyon sorunun gidermek i¢in Oncelikle birim kok testi sinamalarma gereksinim
vardir.

Duraganlik Sinamasi

Zaman serisi analizi ¢alisildiginda, serilerin duragan olmamasi miimkiindiir.
Zaman serisi analizlerine iligkin iki temel varsayim vardir; gecmis donemlerdeki
degismelerin gelecek donemlerde de tekrarlanarak ayni egilimleri tasiyacagi ve verilerin
olasilik kurallarma gore toplandigidir. Gézlemlenmis verilerden yola ¢ikarak, stokastik
stirecin izledigi yolun gelecek donemlerde de tekrarlanarak devam edecegi varsayimi ile
geemis aciklanmaya ve gelecek tahmin edilmeye caligilir. Birim kok testlerinde t
istatiskleri T (tau) istatistigi olarak ve 1 istatistiginin hesaplanan mutlak degeri
MacKinon Dickey-Fuller (DF) mutlak kritik T degerlerini asarsa, bu durumda serinin
duragan olduguna dair hipotez kabul edilir. Diger taraftan hesaplanan deger kritik
degerden daha kiigiikse, zaman serilerinin duragan olmadigindan s6z edilir. Birim kok
stirecinin artiklar1 heterejon veya zayif bir bagimlilik iligkisi icerisinde olmasi halinde,
alternatif olarak Phillips-Perron sinamasi kullanilabilir®.

Verilerin duragan olup olmadiklari Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ile
arastirilmustir’. ADF testlerinde degiskenlerin duraganlik sinamasi; sabitli, trendli ve
sabitli, trendsiz ve sabitsiz olarak tanimlanan siiregle belirlenmeye caligilir. Bu siiregte
oncelikle trendli olarak sinama yapilir: Trendli-sabitli smamada duraganlk elde
edilmisse, sabitli ve sabitsiz sinama siirecine bakilmaksizin bu degerler esas alinir. Aksi
durumda, Once sabitli, yine duraganlik saglanamamissa, sabitsiz degerlerde serinin
duraganlig: arastirtlir®. Ulkelere ait kullamilan serilerin birim kok igerip igermedigini
belirlemek amaciyla ADF duraganlik testi kullanilarak elde edilen sonuglar Tablo 4’de
verilmistir.

SDamodar N Gujarati; ‘Bacis Econometrics’, McGraw-Hill, Singapore, 1995. p.719.
"James G. MacKinnon; ‘Critical Values for Cointegration Test, in Long-Run
Econometric Relationships: Readings in Cointegration’, (ed) Robert F. Engle and
Clive W.J. Granger, Oxford Pres, New York, 1991. pp. 266-276.

SWalter Enders; ‘Applied Econometric Time Series’, John Willey & Sons, inc., New
York. 1995. pp. 256,259.
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Tablo 4. Birim Kok Test Sinama Sonuclar:

Seviye Birinci Farklar Ikinci Farklar
Degiskenler Sabitli Trir;.dl.l Tre;gS.IZ Sabitli TrSegl?iltiliV ) Tres.gs.lz Sabitli vzrggt()iiltili Tregss.lz

Sabitli | Sabitsiz Sabitsiz Sabitsiz
DYSY 4345 43747 [3.796" - - - - - -
GSYIH 2866 [2.836 [-2.104" [9.777° [9.742" 9.833" - - -
BO -5.456" [5.4797 [5.270 - - - - - -
KBGSYiH [5.390" [5.367° [-2.796" - - - - - -
INO -4.8227 :5.236° [4.273 - - - - - -
KBDYSY [-8.694° [8.661° [1.356 [8.488  [8.427  [8.546 - - -
00 5.156" [5.3197 [1.361 [-9.475° [9.661°  [9.643" - - -
EO -5.697° [-6.030° [3.737 - - - - - -
POL HAK [-3.086" [3.7997 [-0.505 [-11.504" [11.439" [11.560" | - - -
SIVIL 0z |[3.2257 [4.0227 }0.698 [12.0637 }-12.013° [12.126" | - - -
DIS ACIK |-3.808" [2.514 [3.150" [-3.186" [-3.876" |[3.241° [4.959714.839" [5.068"

*: %1 6nem diizeyi, **: %5 onem diizeyi, **: %10 6nem diizeyi

ADEF test istatistiklerinde serilerin duraganlik sinamasinda, 1991-2003 dénemi
icin kullanilan on bir degiskenden alti degiskenin diginda kalan bes degiskenin seviye
degerlerinde duragan oldugu gozlenmistir. Bunlar sirastyla DYSY, BO, KBGSYIH,
NO, EO’dwr. Diger bes degisken ise birinci farklarda duragan oldugu anlasilmistir.
Bunlarda sirastyla; GSYIH, KBDYSY, OO, POL HAK, SiVIL OZ’diir. Geriye kalan
DIS ACIK degiskenin ise ikinci farkinda duragan oldugu goriilmiistiir.

Regresyon Analizi

Zaman serisi analizi i¢in bagimli degisken KBDYSY degiskenini agiklamak
iizere on iki bagimsiz degisken Tablo 5’de ise regresyon analizi sonuglarina gore
KBDYSY’lar ile biiyiime orani arasinda pozitif bir iligki oldugu bulunmustur.

Tablo5 Regresyon Analizi Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Standart hata  t-istatistigi ~ Olasilik
C 24.5 7.83 3.128 0.016
BO 0.32 0.14 2.196 0.064
D(PH) 4.62 10.70 0.430 0.679
D(S0) 6.83 8.97 0.762 0.471
D(DSAC) -1.48 1.34 -1.107 0.304
R’ 0.58 DW- istatistigi 1.877
Diizeltilmis R’ 0.35 F-istatistigi 2.456
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Panel Veri Analizi

Yaygin bir seklinde kullanilmakta olan panel veri analizlerinde N sayida
ekonomik birime ait T sayida gozlem birlikte degerlendirilir. Panelde, herhangi bir yila
ait degerler panelin kesit boyutunu; ekonomik degiskenlerin yillar itibariyle aldiklari
degerler ise zaman boyutunu ifade etmektedir. Diger bir degisler, her ekonomik birime
karsilik gelen bir zaman serisi s6z konusudur. Panel veri analizlerinde asagidaki formda
gosterildigi sekilde tahmini yapilmaktadir.

Yie= Ui+ DXt Ui @

i yatay kesit dahilindeki birimleri ve t zamani ifade etmektedir. Panel veri
analizlerinin genel formu, sabit etkiler ve tesadiifii etkileri igerecek sekilde iki boyut ele
almir. Her iki modelde [J;; hatalarinin biitiin zaman donemlerinde ve tiim bireyleri igin
bagimsiz ve N (0,06%) seklinde dagildigi varsayilmaktadir (Grene,1993:465). Sabit
etkiler modelinin genel formiilasyonu, birimler arasindaki farkliliklarin modeldeki sabit
terim farkliliklarinda yakalanabilecegini varsaymaktadir. Buna bagl olarak panel verisi
modeli golge degisken yardimiyla tahmin edilmektedir. 2 nolu model ele alinirsa,
yalnizca sabit parametre degismekte ve sabit terim zamana gore degil, kesit bazinda
farklilik gostermektedir. Hem kesit hem de zaman boyutu dikkate alindiginda, sabit
ekler modeli asagidaki gibidir.

yi=io+xB+e G)

Bireylerin tesadiifi olarak ¢ekilmesi, ya da bireylerin anakiitleden temsilci
olarak alinmasi durumunda, daha kullanishh olan model tesadiifi etkiler modelidir.
Bireyler tesadiifi olarak segildiklerinde, go6zlenen bireysel, yeni birey agisindan
gergeklesen farkliliklar tesadiifidir. Belirtilen farkliliklara da tesadiifi etkiler
denilmektedir ve tesadiifi etkiler 6rnekleme siirecinin bir sonucudur. Boylece 2’nolu
esitlikteki By;’ler tesadiifi degisken olarak alinip o; + a; + m; seklinde modellenmektedir.

yie= (o +my) Bxi + & (4a)

Yie= 05 T Bxi + (e+m) (4b)
esitlikler elde edilir. (4b) esitligindeki ifade hata bilesen modelinin genel bi¢imidir.
Burada hata bileseni iki faktdrden meydana gelmektedir; [J; tiim hatalar1 temsil
ederken, m; bireysel farkliliklar1 ve sabit zamana gore bireyler arasindaki degismeyi
gosterir.

Sabit ya da tesadiifi etkiler modelleri arasindaki belirgin fark ise sabit-zaman
etkisini bagimsiz degiskenlerle iliskili ya da iliskisiz olup olmadigim ortaya koyar.
Tesadiifi etkiler modeli gegerli oldugunda, sabit etkiler tahmincileri hala tutarl
tanimlanabilen parametre tahminleri verir. Sabit etkili model, diger bagimsiz
degiskenlerle iligkili sabit-zaman faktorlerinin tiimiiniin Olgiilebileceginden emin
olmadikea, tesadiifi etkiler tahmincisine tercih edilmemelidir. Bir ¢ok arastirmaci, sabit
etkileri tahmin etmeyi, tesadiifi etkili modele gore daha kabul edilebilir bulurlar. Bu
tercih “sabit etkilerin ilgili aciklayici degiskenlere iliskisiz oldugunu” diisiincesinden
kaynaklanmaktadir. Gergekte ne sabit etkili model, ne de tesadiifi etkili model tam
anlamiyla miikemmel degildir. Ancak tesadiifi etkili model gercek etkinin {izerine
sapmal1 tahminler verirken; sabit etkili model gergek etkinin altinda sapmali tahminler
verir. Sabit ve tesadiifi etkiler arasindaki tercihi veren Hausman test istatistigi ise
“tesadiifi etkili modelin gegerli oldugu”sifir hipotezi altinda, k serbestlik dereceli ki-
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kare dagilimi gostermektedir’. Panel veri analizlerinde degiskenler arasindaki iliskileri
incelemek i¢in kullanilan model, sabit etkili modeldir.

Literatiirde daha kapsamli model denemeleri ve buna bagli tahminlerin
yapildigi dikkati ¢ekmektedir. Ancak bu caligmada panel veri tahminlerinde bazi
iilkelerin verilerindeki eksikliklerden dolayr daha az degisken kullanilarak tahminler
yapilmaya g¢alisilmistir. Bu cercevede iilkelerin ¢ogunu kapsayan ve veri sikintisinin
bulunmadig1 diisliniilen degiskenlere dayali olarak segilen Merkezi ve Bati Asya
tilkeleri i¢in yapilacak panel veri tahminlerinde kullanilan model su sekildedir.

KBDYSY, = Uy + [1,KBGSYIH, + [ ,ENF, + [1; PH ; + [, DISA ACIKLIK ;

+
. UsCLy, + Ly )

Bu model gergevesinde secilen Merkezi Bati Asya iilke ekonomilerinde 1991-
2003 aras1 donem i¢in panel veri analizlerinin yapilmasi yoluna gidilmistir. Bu nedenle
yeterli veriler dogrultusunda kapsamli panel veri model denemesi 1991-2003 dénemi
icin gerceklestirilmeye calisilmistir. Tahmin sonuglari degerlendirilmeden 6nce kisi
basina diisen DYSY’lar1 ile bunun belirleyicilerine iligkin s6z konusu doneme ait
verilerin tanimlayici istatistikleri Tablo 6’daki gibidir.

Tablo 6.Degiskenlere Ait Tamamlayici istatistikler (1991-2003)

DISA

KBDYSY | KBGSYIH ACIIELIK ENF PR CL
Ortalama 49,780 665,663 82,456 218,297 | 5,022 | 4,556
Medyan 33,480 565,085 80,525 8,296 6,000 | 5,000
Maksimum 190,150 1673,145 141,548 | 4962,217 | 6,000 | 6,000
Minimum -0,480 239,733 43,581 -8,593 | 3,000 | 4,000
Standart Sapma 50,941 345,315 19,462 812,421 | 1,097 | 0,586
Olasilik 0,001 0,005 0,316 0,000 0,082 | 0,274
Gozlem Sayisi 45 45 45 45 45 45

Not: Merkezi ve Bat1 Asya ekonomilerinden Tiirkmenistan ve Tacikistan’a ait bazi
degiskenlerdeki eksiklikler nedeniyle bu iki iilke tahmin siireci digsinda tutulmak
zorunda kalinmistir.

1991-2003 aras1 doneme ait 7 Merkezi Asya ve Kafkas iilke ekonomisinden
5’inde gegerli gozlemin oldugu saptanmistir. Bu dogrultuda KBDYSY ortalamasinin
49.780 dolar oldugu ve bu dogrultuda maksimum 190.150 dolar ile minimum -0.480
dolar arasinda degistigi tespit edilmistir. Burada negatif deger, bu iilkelere zaman zaman
aldig1 yabanci sermayeden daha fazlasinin iilke disina ciktigina igaret etmektedir.
Bagimli degisken olarak atanan KBDYSY degiskenini agiklayacagi diisiiniilen
degiskenler ve ortalama degerleri ise KBGSYIH (665.663dolar), DISA ACIKLIK
(82.456 dolar), ENF (%218.dolar), PR(5.022), CL(4.556) seklindedir. Merkezi Asya ve

Kafkas iilke ekonomilerinin gézlenen ozellikleri dikkate alindiginda, iilkeler arasinda

’ Emsen ve Deger, a.g.e.,s.159.
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gelir dagilimmin oldukga dengesiz bir yapi sergiledigi, ekonomik liberalizasyonun yani
sira siyasal liberalisazyon temsil eden 6zgiirliik indeksinin kismen serbest 6zgiirliikten
(3degeri ile ) 6zgiir olmama (6 degeri ile) arasinda bir yap1 sergiledigi, yani demokratik
yonetim tarzindan totoliter denebilecek yonetim tarzi arasinda bir dagilimm olustugu
dikkat c¢ekmektedir. Genel oOzellikleri itibariye Merkezi Asya ve Kafkas iilke
ekonomilerinin oldukc¢a heterojen bir yapida bulunduklart ileri siiriilebilir.

Panel veri analizi sonuglarinda, KBDYSY’larinin determinantlar1 olarak
secilen degiskenlerin bagimli degiskeni belirleme giiziinii korelasyon matrisi ile tespit
etmek miimkiindiir. Bu dogrultuda KBDYSY’larin1 belirleyecegi kabul edilen
degiskenlerin korelasyon matrisi degerleri ile panel veri analizde olas1 almasi beklenen
isaretleri gosteren bilgiler Tablo 7°deki gibidir.

Tablo 7 Degiskenler Ait Korelasyon Matrisi

DISA

KBFDI | KBGSYIH |ACIKLIK| ENF PR CL
KBDYSY | 1,000
KBGSYIH | 0,709 1,000
DISA
ACIKLIK | 0236 0,207 1,000
ENF -0,192 -0,062 0,414 | 1,000
PR 0,435 0,365 0279 | -0,163 | 1,000
CL 0,159 0,261 0,111 | 0,053 | 0,723 1,000

Not: Merkezi ve Bati Asya ekonomilerinden Tiirkmenistan ve Tacikistan’a ait
bazi
degiskenlerdeki eksiklikler nedeniyle bu iki iilke tahmin siireci disinda tutulmak
zorunda kalinmistir

Panel veri analizinde kullanilacak degiskenlere ait korelasyon matrisinde
KBDYSY’larm etkileyecek olan degiskenlerden pozitif yonde belirleyici olanlar1 kisi
basina GSYIH, ekonominin disa aciklik derecesi, biitce acig1 ve vergi gelirlerinin
GSYIH’a orani iken; negatif yonde etkileyecek olanlar ise enflasyon orani, iicretlerin
GSYIH igerisindeki pay: ve ithalat iizerinden alinan vergilerdir'®. Bu degiskenlerin
KBDYSY’lar1 iizerine etkilerinin isaret acisindan genel olarak DYSY teorisi ile
ortiistiigli goriilmektedir. DYSY girislerinde i¢ pazarin biyiikliigliniin 6nemli oldugu ve
bunu diger unsurlarin destekleme fonksiyonu gordiigii sdylenebilir. Diger taraftan
tilkelerin siyasal agidan liberalize olmalarinin ise yabanci sermaye igin giiven unsuru
tasimadigint ve bu ekonomilere DYSY’larinin yo6neliminde totoliter yapinin, yani
yonetim erkinin tekelde toplanmasinin etkili oldugu sdylenebilir. Ekonominin disa
acikligmi derinlestirici politika uygulamalarinin da dogrudan yabanci sermaye
giriglerini olumlu yonde etkiledigi goriilmektedir.

Panel veri analizlerinde sahte tahmin sorununun ortaya c¢ikmamasi igin
oncelikle serilerin duraganligi aragtirtlmistir. Serilerin duraganligma bagli olarak

' Emsen ve Deger, a.g.e.,s.152.

262



C. U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 15, Say1 2, 2006, s.251-266

yapilan ortak katsayili, sabit etkili ve tesadiifi etkili panel veri tahmin sonuglar1 Tablo 8,
9 ve 10°da verilmistir.
Tablo: 8 Ortak Sabitli Tahmin Sonuclari

Standart | 't
Degiskenler | Katsay1 Hata Istatistigi | Olasilik

C -6,763 49,313 -0,137 | 0,892
KBGSYIH 0,092 0,016 5,652 0,000
DISA ACIKLIK | 0,223 0,336 0,664 0,510
ENF -0,007 0,008 -0,922 | 0,362
PR 16,472 8,191 2,011 0,051
CL 22,871 13,869 -1,649 | 0,107
R2 0,597 |F lstatistigi 11,568
Diizeltimis R2 0,546 | Olasilik 0,000
D-W ist. 1,249 | F Degeri 3.256007b

Ortak sabitli panel veri SEK tahmin sonuglarinda, kisi bagsia DYSY girisleri
iizerinde kisi basina GSYIH pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde ekonominin disa aciklik
derecesi pozitif, fakat istatistiki agidan anlamli etkiye sahip olmadigi; O6zgiirlik
indeksinin ise pozitif ve istatistiki agidan %5 ve %10 anlamlilik diizeyine sahip oldugu
goriilmiistiir. Bireysel etkilerin olup olamadigina dair hesaplanan F degeri 3.25 olup
%1’lik tablo degerinden biiyiik oldugundan, bireysel etkilerin bulunduguna isaret eden
hipotez kabul edilmistir. Dolayisiyla panel veri analizleri, tesadiifi ve sabit modeller
icerecek sekilde genisletilmistir.

Tablo 9. Sabit Etkili Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsay1 | Standart Hata | t Istatistigi | Olasilik

C 35,687 [129,548 0,275 0,785
KBGSYIH 0,116 ]0,035 3,278 0,002
DISA ACIKLIK |0,506 |0,622 0,814 0,421
ENF -0,012 10,009 -1,276 0,210
PR -1,429 |11,848 -0,121 0,905
CL -20,866 | 16,024 -1,302 0,201
R2 0,706 | F Istatistigi 9,361
Diizeltimig R2 0,631 |Olasilik 0,000

D-W Ist. 1,515

Yapilmis olan panel veri analizinde sabit etkilerin mi veya tesadiifi etkilerin
mi daha tutarli ve etkin olacagimi belirlemek amaciyla gelistirilen Hausman test
istatistigi Wald kriterine dayanmaktadir.Tablo 9’de sabit etkili tahmin sonuglar
verilmistir.
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Tablo: 10. Tesadiifi Etkili Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsay1 | Standart Hata | t Istatistigi | Olasilik

C -6,086 76,811 -0,079 0,937
KBGSYIH 0,107 0,026 4,067 0,000
DISA ACIKLIK 0,602 0,436 1,382 0,175
ENF -0,012 0,008 -1,490 0,144
PR 4,730 9,243 0,512 0,612
CL -18,843 14,111 -1,335 0,190
R2 0,441 |F Istatistigi 6,149

Diizeltimisg R2 0,369 | Olasilik 0,000

D-W Ist. 1,419 |Hausman Ist. 2,671

Tablo 10 da ise yapilmis olan panel veri analizinden elde edilen tesadiifi etkili
tahmin sonuglar1 verilmistir. Hausman test istatistigine gore tesadiifi etkiler modelinin
sabit etkiler modeline gore daha anlamli sonuglar verdigi gdzlemlenmistir. Panel veri
analizinde tesadiifi etkilere dayanan sonuglarda kisi basina diisen dogrudan yabanci
sermaye yatirim girisleri lizerinde gayri safi yurt i¢i hasilanin pozitif ve istatistiki acidan
anlamli oldugu goézlenmistir. Benzeri bir sekilde yapilan calismada da ayni bulgunun
elde edilmesi dikkat cekicidir: “Gegis ekonomilerine yonelik yabanci sermaye
yatirimlarinin genellikle 6zellestirme kapsamindaki iiriin ve hizmetleri sunan isletmelere
yonelik olduklart ve bu iiriin ve hizmetlerin de esasen yurt igi pazara yonelik olduklar
dikkate alindiginda, kisi basma gelir diizeyi DYSY iizerinde dnemli bir etkiye sahip
olas1 dogaldir. Daha agik bir ifadeyle serbest piyasa ekonomisine gegme yoniinde biiyiik
6l¢tide kamu miilkiyetli ve genis halk tabanlarina yonelik mal ve hizmet iireten kurum,
kurulug ve fabrikalarin 6zellestirilmesi, yabanci yatirimcilarin bu iiretim alanlarinda
yogunlagsmasina neden olmustur. Dolayistyla geg¢is ekonomilerine hedef alan DY SY ’lar1
genellikle pazar arastiran yatay DYS niteliginde olmasi, DYSY girisleri ile {ilke kisi
baslnfl1 gelir diizeyleri arasinda pozitif ve istatistiki acidan anlamli iligkiler ¢ikmasina yol
agar” .

Diger taraftan model kapsaminda yer alan ekonomik disa agiklik (pozitif) ve
enflasyon orani (negatif) yonde DYSY ’lari iizerinde etkili iken; bu iki degiskenin aldig1
isaretler agisindan teorik beklentilerle Ortiistigii, ancak istatistiki acidan anlamli
olamadigi dikkati gekmektedir. Politik haklar ve sivil dzgiirlikleri temsil eden PR ve
CL degiskenleri ise istatistiki olarak anlamli bulunmustur. PR degiskeninin isaretinin
pozitif ve CL degiskeninin ise negatif oldugu dikkate alinirsa, bu iilke ekonomilerinin
ekonomik anlamda liberalizasyonunun DYSY’larmi1 ¢ekmede olumlu etkilerin
olabildigini, ancak siyasal anlamada liberalize olmalarinin ise negatif etkisinin
olabildigini gibi taban tabana zit sonuglar ortaya c¢ikmistir. Burada DYSY’larinin
davranis motifinin kar maksimizasyonu cergevesinde yerli isbirlik¢ileri ararken, bunun
da totoliter siyasal otoriteden yana olmasinin tercih ettikleri gdzlenmektedir.

" Emsen ve Deger, a.g.e.,s.155.
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Ozet olarak Merkezi Asya ve Kafkas ekonomilerinden yedi iilke iizerinde
yapilan panel veri analizi sonuglarinin degerlendirilmesi sonucunda, dogrudan yabanci
sermaye yatirnmlarinin genellikle devlet eliyle yonetilen KiT’lere yéneldigi dikkati
cekmektedir. Uriin ve hizmet sunan isletmelere yonelen yabanci yatirrmla yurt igi
pazara yonelik oldugundan, kisi basina dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri
iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir. Diger bir ifadeyle serbest
piyasa ekonomisine gecis siirecinde biiyiik olgiide kamu miilkiyeti ve genis halk
tabanlarina yonelik mal ve hizmet tireten kurum, kurulus ve fabrikalarin 6zellestirilmesi,
degerli maden kaynaklarina sahip olan Merkezi Asya ve Kafkas ekonomilerine
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yonlenmesine neden olmustur. Bu nedenle
dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleriyle iilke kisi bagina gelir diizeyleri arasinda
pozitif ve istatistiki agidan anlaml iliskilerin ortaya cikmasma yol acar. Ulke
ekonomilerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimcilart agisindan 6nemli maliyet
avantajlar1 sunmasi nedeniyle tercih edilebilmektedirler.

SONUC

Geligmekte olan iilkelerin ¢ogunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ekonomik kalkinmaya dogrudan olmasa da, sermaye, teknoloji ve bilgi transferi
araciligtyla dolayli bigimde katkida bulunmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan iilkeler
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tesvik etmektedirler. Ancak gelismekte olan
tilkelerin yatirimi ¢ekmek igin uyguladigi politika ve stratejiler, bazen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarimi karigik resmi islemler ve uluslararasi promosyon ajansinin etkili
calismamasi nedeniyle caydirici etki yaratabilmektedirler.

Dogrudan yabanci sermaye literatiiriindeki gelismeler disinda Orta Asya ve
Kafkas iilkelerinin bagimsizliklarini kazandiktan sonra ortaya ¢ikan sorunlari, serbest
piyasa ekonomisine yonelik alt yapmin olmamasi, entegrayon silirecinden uzak
kalinmasi, hammadde acisindan bu iilkelerin birbirlerine bagimliliklar1 gibi faktorler
olarak siralanabilir. Orta Asya ve Kafkas ekonomileri bagimsizliklarindan sonra
ekonomik yapi olarak birbirlerine olan bagimliliklarindan dolay1, gegis siireciyle birlikte
ekonomik depresyon ve daralmayi yasamislardir. Dolaysiyla Orta Asya ve Kafkas
tilkeleri bu ekonomik krizinden ¢ikist devletin elinde bulunan tegebbiisleri 6zellestirerek
saglamaya calismislardir. Bu anlamda o6zellestirme uygulamalar1 ve siireci dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini yakindan ilgilendirmektedir. Thracat yapma ve sahiplik
altinda tutulan yavru sirket yatirimlart seklinde goriilen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 dikey Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari olarak tanimlanmaktadir.
Buna karsilik yerel piyasaya iiretim yapmak amacia yonelik olan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ise yatay dogrudan yabanct sermaye yatirimlaridir.

Orta Asya ve Kafkas ekonomilerini dikkate alan 1991-2003 donemi panel veri
analizinden elde edilen bulgular ise, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin girisinde
piyasa biiyiikliigliniin yaninda ekonomik ve siyasal liberalizasyonun da tamamlayici rol
oynadigini gosterir. Orta Asya ve Kafkas iilkelerinde yapilan yabanci yatirimlarin yatay
dogrudan yabanci sermeye yatirimlari seklinde gerceklestigi de yapilan analizler
sonucunda tespit edilmistir. Kisaca az geligsmislik tanimlamasi igerisinde yer alan Orta
Asya ve Kafkas gecis ekonomilerinin kalkinmalari igin gerekli olan “tasarruf ve doviz
ac1g1” sorununun asilabilmesi, ancak en gilivenilir yabanci kaynak olan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlariyla miimkiindiir. Bu tlkeler i¢in dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlar1 ise daha ¢ok i¢ siyasal ve ekonomik istikrara bagli oldugu analizlerden
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ortaya ¢ikmustir. Dolayisiyla bu ekonomiler, oncelikli olarak siyasal ve ekonomik
istikrar icin gerekli kurumsal ve yapisal diizenlemelerle gittiklerinde, hem dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekebileceklerdir hem de bu yatirimlarla ekonomilerini
biiyiiteceklerdir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile biiyiime arsinda ortaya ¢ikan
bu karsilikli nedensellik ilkesi de, ortak paydada yapisal-kurumsal boyutlara baglidir.
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