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Ozet

Kiiresellesen ve giin gectikce simirlarin azaldigi diinyamizda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, basta ekonomik biiylime ve igsizlik olmak iizere, iilkelerin bir¢ok
farkli makro verisini etkilemektedir. Mevcut arastirmalar, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin ekonomik biiyliimeyi etkilemesi yOniinde giiclii bir nedensellik iligkisi
oldugunu desteklemektedir. Ekonomik biiylimenin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmietkilemesi yoniinde ise, daha zayif bir pozitif nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Boylece, ekonomik biiylimenin bir sonucu olarak, issizlik oranlarinda bir
azalma beklenebilir. Bu caligma, yedi Avrasya ililkesinin (Azerbaycan, Kazakistan,
Kirgizistan, Tacikistan, Tiirkiye, Tiirkmenistan ve Ozbekistan) 1995 yilindan 2011’e
kadar ¢ekmis oldugu dogrudan yabanci sermaye yatirimlari trendini, hem bu {ilkeler
arasinda hem de diinya trendi ile karsilastirmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, Avrasya ekonomileri,
ekonomik biiylime.
Abstract

The world which rapidly globalizes and where the boundaries diminish day by
day, the foreign direct investments affect many diverse macroeconomic variables,
specifically economic growth and unemployment. Most current studies support that
there exists a strong causality relationship between foreign direct investments and
economic growth.On the other hand, there exists a weaker positive causality
relationship between economic growth and foreign direct investments. Moreover, it is
an undeniable fact that the economic growth leads to a decline in unemployment. This
study aims to compare the foreign direct investment trends of seven Eurasian countries
(Azerbaijan, Kazakhstan, Kyrgyzstan, Tajikistan, Turkey, Turkmenistan and
Uzbekistan) in the period of 1995 and 2011. The results are compared to both the world
foreign direct investment trend and the other Central Asian countries.
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1. Giris

Kiiresellesen ve giin gegtikce lilkeler arasi sinirlarin kalktig1 dilnyamizda, yabanci
sermaye yatmrimlart giderek Onem kazanmaktadir. Basta teknolojik gelismeler ve
hukuksal diizenlemeler olmak iizere bir¢cok farkli unsurun bir araya gelmesinin bir
sonucu olarak, sermayenin bu kadar kolay ve hizli bir sekilde hareket edebilmesi
miimkiin hale gelmistir. Teknolojik inovasyon, tasima ve para transfer maliyetlerinin
azalmas1 ve iletisimin kolaylagsmas1 gibigelismeler, yabanci sermaye yatirimlarinin
onitindeki bircok engeli ortadan kaldirmaya baslamistir. Diger yandan, bilgi
teknolojilerinin ¢ok hizli gelismesi ve bununla entegreolarak internet aglarmnin
yayginlagsmasi, uluslararasi sermaye hareketliligini giinlimiiz seviyelerine kadar
getirmistir. 1991 yilinda Sovyet Sosyalist Cumbhuriyetler Birligi’nin yikilmasi ile
bagimsizliklarmm1 elde eden Avrasya ekonomileri, hizli bir kiiresellesme siirecine
girmiglerdir. Bu siirecin dogal bir sonucu olarak, incelemeye konu iilkelere olan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: her yil hizla artmigtir.

Bu calisma, 1990 sonrasinda bagimsizliklarini kazanarak bir anda hizla
kiiresellesen bir diinya diizeni icerisinde kalan alti Avrasya ekonomisi(Azerbaycan,
Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan, Ozbekistan ve Tiirkmenistan)ve Tiirkiye’ye 1995-
2011 yillar1 arasinda yapilan dogrudan yabanci sermaye (DYY) hareketlerini diger gegis
ekonomileri ile karsilastirmali olarak incelemektedir. Calisma kapsaminda {ilke
ekonomilerinin gelismislik diizeylerine gore gruplandirilmasi, Birlesmis Milletlerin
hazirlamis oldugu smiflandirmaya gore yapilmistir. Bu swralamaya gore, 20 iilke gecis
ekonomisi olarak tanimlanmaktadir ve bunlardan 6 tanesi bu calisma dahilinde
incelenen Avrasya ekonomileridir. Tirkiye ise, bu siralamada gelismekte olan {ilkeler
arasinda yer almaktadir. Tiirkiye’nin bu calismaya dahil edilerek diger gegis
ekonomileri ile karsilastirilmasmin nedeni, incelenen diger ekonomiler ile sahip oldugu
kiiltiirel ve ekonomik yakinhigidir. Bu ekonomik ve kiiltiirel yakinlik bircok Tiirk
girisimecinin Avrasya ekonomilerine yatirim yapmasini tesvik etmektedir ve bu acidan
s0z konusu ekonomilerin Tirkiye ile etkilesiminin analiz edilmesinin 6nemli oldugu
diistiniilmiistiir.

Takip eden boliim, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini tanimlamaktadir.
Sonraki boliim, konu ile ilgili bir literatiir taramasi1 yapmaktadir. Daha sonra,
arastirmada kullanilan verilerin analizi ve elde edilen bulgular tartisilmaktadir. Sonug
boliimiinde ise, incelenen ekonomiler ile 1ilgili elde edilen ampirik sonuclar
vurgulanmaktadir.

2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar

Devlet Planlama Teskilatr’nin (DPT) yapmis oldugu tanima gore, yabanci yatirim,
“yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar tarafindan bir baska iilkeye taginmasidir”.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise, “bir lilke borsasinda islem goren sirketlerin
hisselerinin bir diger iilke veya llkelerin kuruluslar1 tarafindan satin alinmasini ifade
eden, portfoy yatirimlari disinda kalan ve bir veya birden fazla uluslararasi yatirimcinin
tamamina sahip olarak veya yerli bir veya bir ka¢ firma ile ortaklik halinde
gerceklestirdigi  yatirimlar”’olaraktanimlanmistir  (DPT, 2000).0ECD ise dogrudan
yabanci yatmrimlarmi, bir ekonomideki yerlesik bir isletmenin (dogrudan yatirim
unsuru) yonetiminin bir baska ekonomideki isletme (dogrudan yatirimci) tarafindan
kontroliinii i¢eren bir yatirim olarak tanimlamaktadir (OECD, 1999).
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Ekonomi literatiiriine gore dogrudan yabanci yatirim, bir iilkede bir firmanin satin
almmas1 veya yeni kurulan bir firma i¢in kurulug sermayesinin saglanmasi veya mevcut
bir firmanin sermayesinin arttirilmasi yoluyla, o {lilkede bulunan firmalar tarafindan
diger bir iilkede bulunan firmalara yapilan yatirimlardir. Dogrudan yabanci sermaye
yatriminin en biiylik 6zelligi ise, kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve
yatirimeinin kontrol yetkisini de beraberinde getirmesidir (Karluk, 2001).

Bilindigi iizere geleneksel uluslararasi ticaret teorisi,iki temel modele dayanir. Bu
modeller, “Ricardo’nunKarsilastrmali Ustiinliik Teorisi” ve bu teorinin farkli
yorumlanmis bir sekli olan “Heckscher-OhlinModeli”dir. David
Ricardo’nunKarsilagtrmali Ustiinliik Teorisi'ne gore, her iilke goreceli olarak hangi
mallar1 daha ucuza lretiyorsa, o mallarin iiretiminde uzmanlasmalidir.Buna karsin,
Heckscher-Ohlin Teorisi'ne gore ise, her iilke hangi {iretim faktOriine zengin olarak
sahip bulunuyorsa, iiretimi bu faktorii yogun bicimde gerektiren mallarda karsilastirmali
bir iistiinliik elde eder. Bir diger degisle, isgiiciinlinbol ve ucuz oldugu iilkelerde emek
yogun, sermayenin zengin oldugu iilkelerde ise sermaye yogun mallar iiretilmeli ve
ithra¢ edilmelidir (Oksay, 1998). Ancak giiniimiizde, isletmeler kendi iilkeleri i¢inde
sahip olduklar1 goreceli istiinliiklere gore iiretim yapip, baska iilkelere ihra¢ etmek
yerine, kendi iilkelerinde sahip olmadiklar1 goreceli istiinliikleri kazanabilecekleri
baska iilkelerde iiretim yapip, tiim diger iilkelere satabilme yarisi igindedirler. Bu
nedenle, son on yilda tilkeler aras1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 hareketlerinde
biiytik artiglar gdzlemlenmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin elestiri alan bir yonii, yatmrimin
yapildig1 sektorde faaliyet gosteren yerel girisimleri olumsuz etkilemesidir. Bu gibi
durumlarda, {irtin ve {iretim faktorleri piyasalarinda rekabet artacagindan, yerel
isletmeler olumsuz etkilenebilecektir. Diger bir goriise gore ise, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarimevcut aramali talebini arttirarak, sektdr genelinde iiretim
maliyetlerini diistirecek ve bunun sonucunda karlilik artacaktir (Markusen & Venables,
1999).

3. Literatiir Arastirmasi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, literatiirde incelenen en ilgi ¢ekici
konulardan biridir. Bu konunun siklikla ele alinmasinin baslica nedeni; ekonomik
biiytime, gelisme ve stirdiiriilebilirlik i¢in kritik bir 6nemi olmasidir. Hangi gelismislik
diizeyinde olursa olsun, tiim diinya iilkeleriDYY pastasindan pay kapmak icin
yarigsmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatwimlari, ev sahibi ekonominin
bliylimesine ve igsizlik oranmnin azalmasma katki saglamaktadir. DYY, finansal
yatirimlarma gore, hem sermaye birikimi hem de ekonomikbiiyiimeye daha fazla
katkida bulunmaktadir (Razin, 2003). Yang(2002)dokuz farkl {ilke iizerinde yaptig1 bir
calismada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, sermaye birikimini ve ekonomik
bliylimeyi olumlu yonde etkiledigini destekleyen bulgulara ulagmistir. Ancak ayni
calismada, finansal sermaye hareketlerinin s6z konusu degiskenler iizerinde anlaml1 bir
etkisine rastlanmamastir.

Yao ve Wei(2006)calismasima gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yeni
sanayilesen lilkelerin biiyiimelerini hizlandirmaktadir ve Cin’in son yillardaki biiytimesi
buna baglanabilir. Meksika(Ramirez, 2006)ve Cek Cumbhuriyeti’ni(Djankov &
Hoekman, 2000) kapsayan calismalar,DYY ninekonomik biiylimeyi hizlandirdigi
sonucunu destekler niteliktedir.Vu ve Noy(2008)alt1 OECD iilkesini ele alan bir analiz
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yapmis ve DYY’nin hem dogrudan hem de isgiicii ile etkilesimi sonucunda dolayli
olarak, ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir.Feenstra ve
Hanson’in (1997) 1975-1988 donemini kapsayan Meksika arastirmalarinda, dogrudan
yabanci sermaye yatwrimlar: ile egitimli isgliciine olan talep arasinda pozitif bir
korelasyon bulunmustur. Diger bir ifadeyle, yabanci sermaye yatwrimlarmin miktari
arttikca, egitimli isgiicii talebi de artmaktadir.

Agayev(2010)25 gecis ekonomisinde, DYY ile GSYIH arasindaki iliskiyi
incelemistir. Arastirma bulgular,DYY ve GSYIH degiskenlerinin uzun dénemde birlikte
hareket ettikleri ve ortak bir yonelime sahip olduklarini desteklemektedir.Ayrica,
Agayev (2010) tarafindan yapilan panel nedensellik simamasi, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindan ekonomik bilyiimeye dogru giiclii, tersi yonde ise daha zayif
bir nedensellik iliskisinin oldugunu gdstermistir. Ozetlenirse, gecis ekonomilerine
yonelen dogrudan yabanci sermaye akimlarinin ekonomik biiylimeyi destekledigi ve
ayni sekilde biiylime oranlarindaki artisin da daha fazla yabanci sermaye yatirimini
cektigi soylenebilir. Mucuk ve Demirsel(2009)¢alismasinda, 1992-2007 yillar1 arasinda
Tiirkiye i¢cin DYY ile GSYIH arasindaki iliskiyi incelemis ve bu degiskenlerin uzun
donemde birlikte hareket ettikleri ve karsilikli etkilesim igerisinde olduklarini
desteklemistir.

Borensztein,Gregorio ve Lee(1998), gelismis lilkelerin gelismekte olan {ilkelere
yaptiklar1 yabanci sermaye yatirimlarini incelemistir. Bu ¢alisma sonucunda, DYY 1in
teknoloji transferini arttirdig1 ve GSYIH’da yerel yatirimlara oranla daha yiiksek bir
artisa sebep oldugu desteklenmistir.

Yukaridaki ¢aligmalara gore, DYY ekonomik biiylime i¢in kritik bir Gneme
sahiptir. DYY politikalar1 hazirlanirken, ekonomik biiylime hedefleri de géz oniinde
bulundurulmalidir. Bu nedenle, DYY politikalar1 diger ekonomik politikalardan
soyutlanmamali, tam tersine temel iktisadi politikalar ile i¢ ice olmali ve makro
ekonomik hedefleri desteklemelidir (UNCTAD, 1999).

4. Veri Analizi ve Elde Edilen Bulgular

1991 yilinda Sovyetler Birligi’nin dagilmasi sonucu bagimsizligin1 kazanan alt1
Avrasya iilkesi ve Tiirkiye,bu calisma kapsamina dahil edilmistir. Calismaya konu
iilkeler; Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan, Tacikistan, Ozbekistan ve
Tirkiye’dir.Gegis ekonomileri (Tiirkiye hari¢) olarak tanimlanan bu iilkelere ait biitiin
veriler, UNCTAD Stat (Birlesmis Milletler Kalkinma ve Ticaret Konferansi)
veritabanindan elde edilmistir.

Tablo 1 : incelenen Gecis Ekonomileri icin Baz1 Secilmis Makro Veriler

Azer. Kazak. Kirgizistan Tacikistan Tiirkmenistan Ozbekistan
Yonetim sekli Cum. Cum./Bsk. Cum. Cum. Bsk. Cum./Bsk.
Bagimsizlik Tarihi 1991 1991 1991 1991 1991 1991
GDP Diinya Sira(PPP) 75 53 144 138 97 72
Isgiicti Diinya Sira 65 55 114 120 115 37
Issizlik Oran1 (%) 1,0 5,4 8,6 2,2 60,0 1,0
Yoksulluk simirt 1 8,2 33,7 46,7 30,0 26,0

altindaki kisi orani(%)

Kaynak: CIA Factbook —www.cia.gov (2012)

Incelenen alt1 Avrasya iilkesi de bagimsizliklarmi 1991 yilinda elde etmistir. BU
iilkelerden sadece Azerbaycan, Kirgizistan ve Tacikistan yonetim sekli olarak

Isletme Arastirmalart Dergisi 23 Journal of Business Research-Tiirk



H. Tuzla —S. Teker 5/4 (2013) 20-34

cumhuriyeti se¢mis, Kazakistan ve Ozbekistan ise cumhuriyet ve baskanlik sistemi
karisimi bir modeli segmis, Tlrkmenistan ise baskanlik sistemini benimsemistir. Diinya
siralamas1 satinalma giicii paritesine gore, Kazakistan 53iincii, Ozbekistan 72inci,
Azerbaycan 75inci, Tiirkmenistan 97inci, Tacikistan 138inci ve Kirgizistan 144iincii
iilkedir. Issizlik oranlari, Azerbaycan ve Ozbekistan igin %1, Tacikistan icin %2.2,
Kazakistan i¢cin %35,4, Kirgizistan i¢in %8,6 ve Tirkmenistan i¢in %60 kadardir.
Yoksulluk smir altindaki kisi orani, Kazakistan’da %8,2, Azerbaycan’da %l1,
Ozbekistan’da %26, Tiirkmenistan’da %30, Kirgizistan’da %33,7 ve Tacikistan’da ise
%46,7°dir. Bagimsizlik tarthinden bugiine 33 yil gecmis olan bu iilkelerin tiimii
ekonomik biiyiikliikte Diinya sirlamasinda gerilerde yer almakta, bazi lilkelerde issizlik,
bazilarinda ise yoksul orani oldukga yiiksek goriinmektedir. Bu durum, incelenen bu
iilkelerin yabanci yatirimlara ne kadar ¢ok ihtiya¢ duydugunu ortaya koymaktadir.

Arastirma kapsaminda incelenen tiim ekonomilere ait DY'Y akimlar1 ve stoklari,
kisi basina diisen DYY akimlar1 ve stoklar,, DYY akim ve stoklarmm GSYIH’larma
oran1 ve GSYIH’leri olmak iizere, toplam yedi farkli kategoride, 1995-2011 dénemini
kapsayan veriler toplanmistir. Daha sonrasinda, bu veriler IBM-SPSS 19 paket
programu ile analizetabi tutulmustur.

Incelenen Avrasya ekonomilerinin tiimii(Tiirkiye haric) UNCTAD tanimma gore,
gecis ekonomileri arasinda yer almaktadirr. Bu nedenle s6z konusu ekonomilerin
DYY’den almis olduklar1 pay,diger gecis ekonomileri ile karsilastirmali olarak
incelenmistir. Tiirkiye, her ne kadar bir Avrasya ekonomisi olsa da UNCTAD’a gore,
gelismekte olan ekonomiler arasindadwr. Calisma kapsaminda gerceklestirilen
analizlerde bu farklilik gbz oniinde bulundurulmus ve gecis ekonomileri ile dogrudan
karsilagtirilmamastir.

Tablo 2’de yer alan verileri inceledigimizde, Avrasya ekonomileri arasinda
(Turkiye haric) en fazla DYY akimma sahip olan {ilkenin Kazakistan oldugunu
gormekteyiz. 2011 yilinda Kazakistan’a yapilan DYY miktar1 yaklasik 13 milyar USD
olmus ve toplam DYY stoku 93.6 milyar USD’yeulagmustir. Tiirkiye’nin 2011 yilina ait
DYY miktar1 ise yaklasik 16 milyar USD’dir ve toplam 140 milyar USD’yi asan bir
DYY stokuna ulasmustir. Incelenen yedi Avrasya iilkesi arasinda Tacikistan ve
Kirgizistan,DYY’den en az pay alan llkeler konumundadir. Tacikistan 2011 yilinda
sadece 11 milyon USD’lik bir DYY alarak, toplam 993 milyon USD’lik bir stoka
ulagmustir.
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Tablo 2: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari: Avrasya Ulkeleri ve Diger Gegis
Ulkeleri Karsilastirmasi (milyon USD)

Azer. Kazak. Kirg, Taci. Tiirkmen. Ozbek. Toplam
Ak. St. Ak. St. Ak. St. Ak. St. Ak. St. Ak. St. Ak. St.

1995 155 330 964 2895 96 144 10 40 233 415 -24 106 1434 3931
1996 591 957 1137 4032 47 191 18 58 108 523 90 196 1991 5957
1997 1051 2089 1322 5354 83 274 18 76 108 631 167 363 2749 8786
1998 1023 3095 1161 6505 109 383 30 106 62 693 140 502 2525 11285
1999 510 3605 1438 7977 44 428 7 113 125 818 121 624 2245 13564
2000 130 3735 1283 10078 -2 432 24 136 131 949 75 698 1639 16028
2001 227 3962 2835 12917 5 414 9 146 170 1119 83 781 3329 19339
2002 1392 5354 2590 15464 5 470 36 182 276 1395 65 846 4365 23712
2003 3285 8639 2092 17587 46 502 32 213 226 1621 83 929 5763 29492
2004 3556 11482 4157 22376 175 504 272 251 354 1975 177 1106 8691 37694
2005 1680 11930 1971 25607 43 518 54 306 418 2393 192 1297 4358 42051
2006 -584 11347 6278 32879 182 1125 339 645 731 3124 174 1471 7120 50592
2007 -4749 6598 11119 44590 208 819 360 1013 856 3980 705 2176 8499 59176
2008 14 6612 14322 59035 377 1062 376 862 1277 5257 711 2888 17077 75716
2009 473 7085 13243 71846 189 1004 16 993 4553 9810 842 3730 19316 94467
2010 563 7648 10768 81854 438 1034 -15 1016 3631 13441 1628 5358 17013 110351
2011 1465 9113 12910 93624 694 1274 11 993 3186 16627 1403 6761 19669 128391
T/O 10783 6093 89590 30272 2738 622 1597 421 16445 3810 6631 1755 127783 42972

Tiirkiye _Gecis Eko. 2
Ak. St. Ak. St. Ak St
1995 885 14933 4107 11468 035 0,34
1996 722 15655 5871 17355 034 0,34
1997 805 16460 10349 29586 027 0,30
1998 940 17400 8122 33662 031 0,34
1999 783 18183 8607 42904 026 0,32

2000 982 19209 7038 60820 0,23 0,26
2001 3352 19677 9511 87998 035 0,22
2002 1082 18792 11260 115419 039 0,21
2003 1702 33560 20024 154061 0,29 0,19
2004 2785 38559 30284 197417 0,29 0,19
2005 10031 71322 30854 272775 0,14 0,15
2006 20185 95126 54318 394995 0,13 0,13
2007 22047 154124 90800 675342 0,09 0,09
2008 19504 80370 121041 424267 0,14 0,18
2009 8411 143795 72386 624121 027 0,15
2010 9038 186022 73755 759687 0,23 0,15
2011 15876 140305 92163 757264 021 0,17
T/O 119130 63735 650491 274067 020 0,16

Kaynak: UNCTADSTAT-http://unctadstat.unctad.org (2012)

Tablo 3’deki ge¢is ekonomileri diinya trendine bakilirsa, ge¢is ekonomilerinin
toplaminda incelenen zaman dilimi icerisinde istikrarli bir artis gosterdigi goriiliir.
Kronolojik olarak bakilirsa,1997, 2007 ve 2009 yillarinda bir ani bir artis oldugu ve bu
artigin daha sonraki yillarda normal seyrine dondiigii ve 2000 yilindaki goreceli kiigiik
bir azalma sonrasinda 2006 yilina kadar bu seyrini devam ettirdigi izlenir. 2007 yilinda
1997 yilindakine benzer sekilde ani bir yiikselis saptanmistir. Buna karsilik bir sonraki
yiIDYY seviyesinde bir diisiis yasanarak uzun vadeli trend yine pozitif yonlii olarak
devam etmistir.
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Tablo 3: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari Stoku - Yillik Biiyiime Oranlar

(%)

Azer. Kazak. Kirg. Taci. Tiirkm. Ozbek. Tiirkiye Toplam GegisEko.
1996 190 39 32 45 26 85 5 15 51
1997 118 33 43 31 21 85 5 17 70
1998 48 22 40 39 10 38 6 14 14
1999 16 23 12 6 18 24 4 11 27
2000 4 26 1 21 16 12 6 11 42
2001 6 28 -4 7 18 12 2 11 45
2002 35 20 13 25 25 8 -4 9 31
2003 61 14 7 17 16 10 79 48 33
2004 33 27 0 18 22 19 15 21 28
2005 4 14 3 22 21 17 85 49 38
2006 -5 28 117 111 31 13 33 29 45
2007 -42 36 =27 57 27 48 62 46 71
2008 0 32 30 -15 32 33 -48 =27 -37
2009 7 22 -6 15 87 29 79 53 47
2010 8 14 3 2 37 44 29 24 22
2011 19 14 23 -2 24 26 -25 -9 0
Ort. 31 25 18 25 27 31 21 20 33

Kaynak: UNCTADSTAT — http://unctadstat.unctad.org(2012)

Goriildigi tizere, incelenen 15 yillik donem igerisinde gecis ekonomileri 1997 ve
2007 yillarinda ani DYY artiglar1 yasamislardir. Fakat bu etki herhangi bir kirilma
noktasi yaratmadan bir sonraki yi1l yasanan azalma ile istikrarli seyrine donmiis ve uzun
vadeli pozitif yonlii trendine devam etmistir.

Gegis ekonomilerinde goriilmiis olan bu kirilma noktalarina Avrasya
ekonomilerinde de kismen rastlanmaktadir. Tacikistan haricinde incelenen diger
Avrasya tilkeleri 1997 yilindaki ani artistan payimna diiseni almislardr. Tacikistan’daki
1997 yilina ait DYY ise,sabit kalmistir. 1998 yilinda gecis ekonomilerinin genelinde
gozlenen DY'Y ’dekiazalma ise,Kirgizistan ve Tacikistan haricinde kalan diger Avrasya
ekonomilerinde goriilmektedir. Bu iki ekonomi ise, s6z konusu azalmay1 1 y1l gecikmeli
olarak 1999 yilinda yasamislardir.

Sekil 1:DYY Akim ve Stok Miktarlari — (milyar USD)
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Tablo 4’te incelenen Avrasya tllkelerinde kisi basma diisen DYY miktar1
goriilmektedir. Kazakistan, ortalama 1479 USD ile kisi basina en fazla DYY ¢eken iilke
konumundadir. Bu iilkeyi sirasiyla; Azerbaycan, Tirkiye, Tirkmenistan, Kirgizistan,
Tacikistan ve Ozbekistan izlemektedir. Kisi basma bu iilkelerde diisen DYYile diger
gecis ekonomileri karsilastirildiginda, Azerbaycan ve Kazakistan haricindeki diger
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Avrasya ekonomilerininge¢is ekonomileri ortalamasinin altinda kaldig1 izlenmektedir.

Tablo 4: Kisi Basina Diisen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlar1 Avrasya

Ulkeleri ve Diger Gegis Ulkeleri Karsilastirmas: (milyon USD)

Azer. Kazak. Kirg. Taci. Tiirkmen. Ozbek. Tiirkiye  Ortalama  Geg¢isEko.

Akim Stok Akim Stok Akim Stok Akim Stok Akim Stok Akim Stok Akim Stok Akim  Stok Akim  Stok
1995 20 43 61 182 21 31 2 7 56 99 -1 5 15 254 173 620 13 37
1996 75 122 72 257 10 41 3 10 25 123 4 8 12 262 202 822 19 56
1997 133 264 85 346 18 58 3 13 25 146 7 15 13 271 284 1112 34 96
1998 128 388 76 426 23 79 5 18 14 158 6 21 15 282 267 1372 26 110
1999 63 448 95 529 9 87 1 18 28 184 5 25 12 290 215 1582 28 140
2000 16 461 86 674 0 87 4 22 29 211 3 28 15 302 153 1784 23 199
2001 28 484 190 867 1 83 2 23 37 246 3 31 52 305 313 2039 31 289
2002 168 647 174 1038 1 9% 6 29 60 303 3 33 17 287 428 2431 37 380
2003 392 1031 140 1176 9 100 5 34 49 349 3 36 26 506 624 3232 66 509
2004 419 1354 276 1486 35 100 43 39 75 420 7 43 41 573 897 4017 100 653
2005 196 1389 130 1688 8 103 8 47 88 504 7 50 147 1047 585 4828 102 904
2006  -67 1304 410 2147 36 221 52 99 152 651 7 56 292 1377 882 5856 180 1310
2007 -538 748 718 2881 40 159 55 153 176 819 27 82 3152202 793 7045 301 2238
2008 2 739 9153771 72 204 56 129 260 1069 27 108 275 1133 1606 7153 401 1405
2009 52 781 836 4535 36 190 2 146 914 1970 31 137 117 2001 1989 9763 239 2064
2010 61 832 672 5107 82 194 -2 148 720 2666 59 195 124 2557 1717 11699 244 2508
2011 157 979 797 5777 129 236 2 142 624 3257 51 244 216 1905 1974 12540 304 2497
Ort. 77 707 337 1935 31 122 14 63 196 775 15 66 100 915 771 4582 126 906

Kaynak: UNCTADSTAT — http://unctadstat.unctad.org(2012)

Literatiirdeki ¢aligmalar, DYY ile GSYIH arasinda giiglii bir iliski oldugunu
desteklemektedir. S6z konusu degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin olup olmadigina
yonelik bir regresyon modelinin kurulabilmesi i¢in, oncelikle incelenen verilerin normal
dagilima uygunlugunun test edilmesi gerekmektedir. Bu amacgla eldeki tiim veri
setlerineShapiro-Wilk testi uygulanmistir. Yapilan analiz sonrasinda elde edilen

sonuglar asagida sunulmustur.

Tablo 5: DYY ve GSYIH Degiskenleri icinShapiro-Wilk Normal Dagihm Testi

DYY GSYIH

Statistics Sig. Statistics Sig.
Azerbaycan .836 011 7125 .000
Kazakistan 731 .001 173 .002
Kirgizistan 902 102 .801 .004
Tacikistan .663 .000 .816 .006
Tiirkiye 718 .000 .835 011
Tiirkmenistan .807 .005 .873 .037
Ozbekistan .703 .000 844 014
GegisEkonomileri 768 .001 .817 .006

Kaynak: UNCTADSTAT — http://unctadstat.unctad.org(2012)
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Tablo 5’te goriildigli gibi, Kirgizistan, Tacikistan, Tirkiye, Tiirkmenistan,
Ozbekistan ve Gegis ekonomilerine ait DYY yatirimu verileri %1 anlamlilik diizeyinde,
Azerbaycan ise %5 anlamlilik diizeyinde normal dagilmaktadir. Buna karsilik
Kirgizistan’a ait DYY verilerinin normal dagildigima uymadig1 goriilmektedir. GSYIH
verilerinde ise, Ozbekistan ve Tiirkmenistan %35 seviyesinde, diger biitiin ekonomiler
%1 seviyesinde normal dagilima uygunluk gostermektedir.

Gegis ekonomilerinin tiimiiniin DYY ile Avrasya ekonomilerinin DYY larini
korelasyon analizine tabi tutarak, Avrasya ekonomilerinin diinya genelindeki rakipleri
karsisinda nasil bir performans izledigi goriilebilir. Diger bir ifadeyle, Avrasya
ekonomilerinin benzer gelismislik diizeyindeki rakipleri ile ekonomik parametrelerde
istatistiksel agidan ne derece uyumlu hareket ettikleri anlasilabilir. Asagidaki
denklemler, her bir iilkenin GSYIH ile, o iilkeye gelen yabanci yatirmlarin yillik akis
ve toplam stok miktar1 arasindaki iligskiyi gosteren regresyon denklemleridir.

GDP,= B, + B,,FDI_Flow,
GDP, = f,, + f3,,FDI Stock,

Yukaridaki denklemlerde ifade edilen GDP, her bir iilkenin yillik GSYIH
miktarim1 USD cinsinden gostermektedir. FDI Flow ve FDI Stock degiskenleri ise,
strastyla incelen tilkeye ilgili yilda yapilan yabanci yatirimlarin yillik tutarini ve toplam
miktarmi USD cinsinden ifade etmektedir.

1995-2011 yillar1 arasinda gecis ekonomileri ve incelenen Avrasya ekonomilerine
yapilan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi ve bu iliskinin yoniinii 6lgmek iizere
gerceklestirilen korelasyon analizinin sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir. Tabloda da
goriildigli tizere, DYY stok verilenin tiimii pozitif yonli ve anlamli bir iligki
icerisindedir, 6te yandan DYY akim verilerinde Azerbaycan hari¢ diger iilkelerin
tiimiindepozitif yonlii ve anlamh bir iliski mevcuttur. Azerbaycan’a ait DYY akim
verileri ile ge¢is ekonomileri DYY akim wverileri arasinda anlamli bir iliski
bulunamamastir.

Tablo 6’da izlendigi gibi,yapilan analiz sonucunda anlamli bulunan degerlere
iliskin Pearson Korelasyon katsayilari hem akim hem de stok DYY wverileri icin
pozitiftir. Diger bir ifadeyle, Avrasya ekonomileri diger gecis ekonomileri ile ayni
yonlii ve uyumlu bir trend igerisindedir. Pearson korelasyon katsayisinin 0.90-1.00
araliginda olmasi ¢ok yiiksek, 0.70-0.89 araliginda olmasi yiiksek, 0.50-0.69 araliginda
olmasi ise orta dereceli bir iligski oldugunu ifade etmektedir (Kalayci, 2010). DYY akimi
verileri incelendiginde, Kazakistan ve Ozbekistan’mcok yiiksek; Tacikistan, Tiirkiye ve
Tiirkmenistan’in ise yiiksek derecede bir korelasyona sahip oldugu gortiliir.
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Tablo 6: Avrasya-Gec¢is Ekonomileri DYY Korelasyon Tablosu

GegisEkonomileri

Akim Stok
Azerbaycan Pearson Correlation -.457 6747
Sig. (2-tailed) .087 .006
Kazakistan Pearson Correlation 966™ 887"
Sig. (2-tailed) .000 .000

Kirgizistan Pearson Correlation 798™ 852
Sig. (2-tailed) .000 .000
Tacikistan Pearson Correlation 7887 976™
Sig. (2-tailed) .000 .000

Tiirkiye Pearson Correlation 864” 961
Sig. (2-tailed) .000 .000
Tiirkmenistan Pearson Correlation 826" 904™
) Sig. (2-tailed) .000 .000
Ozbekistan Pearson Correlation 909™ 8657
Sig. (2-tailed) .000 .000

*. Korelasyon 0.05 seviyesindeanlamlidir (2-tailed).
**_ Korelasyon 0.01 seviyesindeanlamlidir(2-tailed).

Incelenen Avrasya ekonomilerinin GSYIH verileri 7°de sunulmustur.Tablodan da
goriildigi gibi, ele alinan Avrasya ekonomileri incelenen donem boyunca istikrarl bir
biiylime gostermislerdir. Bu genellemeye bir istisna olarak, sadece Ozbekistan
ekonomisinin 2001-2005 yillar1 arasinda bir daralma yasadigi sdylenebilir. Tabloda goze
carpan bir diger durum ise,1999 ve 2000 yillarinda hem Avrasya ekonomileri hem de
diger gecis ekonomileri GSYIH’da fark edilir bir diisiis olmasidir.Bu diisiisii 1998
yilinda yasanmis olan Asya krizine baglayabiliriz. Bu duruma tek istisna
ise,Azerbaycan ve Tiirkmenistan ekonomileridir. Bu ekonomiler Asya krizi
sonrasindaki siirecte bile biiyliimelerine devam etmislerdir.

Tablo 7: Avrasya Ulkeleri GSYIH (milyar USD)
Azer. Kazak. Kirg. Taci. Tiirkmen. Ozbek. Tiirkiye Toplam Gegis Eko. %

1995 3,1 20,5 L5 1,2 2,2 13,5 227,6 269,6 564,0 47,8
1996 3,2 21,0 1,8 1,0 2,4 14,0 243.9 2873 5573 51,6
1997 4,0 222 1,8 09 2,7 15,5 255,2 302,3 578,5 52,2
1998 4,4 22,1 6 13 2,9 15,0 269,3 316,6 4388 722
1999 4,6 169 1,2 1,1 3,9 17,1 249,8 294,5 3384 87,0
2000 53 18,3 4 09 4,9 13,8 266,6 311,0 3976 78,2
2001 5,7 222 1,5 1,1 6,8 9,3 196,0 242,6 461,5 52,6
2002 6,2 246 1,6 1,2 8,7 9,9 232,5 284,8 522,5 545
2003 7,3 30,8 1,9 1,6 9,9 10,2 303,0 364,6 646,3 56,4
2004 8,7 432 22 21 10,6 12,1 392,2 471,0 862,4 54,6
2005 13,2 57,1 25 23 12,4 14,4 483,0 585.,0 1.097,7 53,3
2006 21,0 81,0 2,8 2,8 14,2 17,4 530,9 670,2 1.405,1 47,7
2007 33,0 1048 3,8 3,7 16,3 22,4 647,1 831,2 1.836,2 453
2008 48,9 1334 51 52 19,1 28,7 730,3 970,7 2.341,7 41,5
2009 443 1153 4,7 5,0 19,9 33,0 614,6 836,8 1.787,1 46,8
2010 51,8 1469 4,6 5,6 23,1 39,2 734,4 1.005,7 2.116,6 47,5
2011 63,5 1785 57 6,5 29,8 45,3 779,0 1.108,3 2.582,7 42,9
Ort. 19,3 623 2,7 2,6 11,2 19,4 420,9 538,4 1.090,3 494

Kaynak: UNCTADSTAT — http://unctadstat.unctad.org(2012)
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Analiz edilen Avrasya ekonomilerine ait DYY ve GSYIH iliskisini gosteren
korelasyon ve regresyon analizi sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8: DYY & GSYIiH Korelasyon ve Regresyon Analizi Sonuclar

Sabit DYY

R2 Beta Sig. Beta Sig.
Azerbaycan 177 16055.110 .001 -3.433 118
Kazakistan 930 13389.813 .004 7.881 .000
Kirgizistan 479 1426.177 .002 10.621 .004
Tacikistan .189 1520.319 .001 3.364 105
Tiirkiye 167 253002.071 .000 20.069 .000
Tiirkmenistan 916 2146.068 .002 12.640 .000
Ozbekistan .804 10926.753 .000 22.269 .000
GegisEkonomileri 964 371286.692 .000 17.018 .000

Avrasya ekonomilerinin DYY ile GSYIH’lerine iliskin korelasyon analizi
sonuglar1 incelendiginde, Azerbaycan ve Tacikistan haricinde biitiin ekonomilerde
pozitif yonlii ve anlamli iliski oldugunu gormekteyiz. Bir bagka degisle, bu ekonomilere
yapilan DYY ’ler s6z konusu ekonomilerin biiylimesine olumlu yonde etki etmistir.

Korelasyon analizi sonucunda elde edilen bir diger bulgu ise, Kazakistan,
Tirkmenistan ve gecis ekonomilerinde ¢ok yiiksek, ote yandan Tiirkiye ve
Ozbekistan’da ise yiiksek seviyeli bir korelasyon bulunmaktadir. Bu bulgu 6nceden
yapilmis calismalar1 destekler niteliktedir.

5. SONUC

Hig siiphesiz ki dogrudan yabanci sermaye yatirimlari kiiresellesen diinya i¢in ¢ok
onemlidir ve giin gectikge onemi daha da artacaktir. Yeni Diinya diizeni igerisinde
ekonomilerin ihtiyaci sadece iiretmek ve biiylimek degil, ayn1 zamanda daha cok
dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢ekerek daha ¢ok tliretmek ve biliylimektir.Yabanci
yatirimeilar, yatirim kararini almadan 6nce hukuki diizenlemeler, teknolojik altyap1 ve
isglici miktary/niteligi basta olmak iizere bir¢ok farkli unsuru degerlendirme altina
alirlar.Glinlimiizde iilkeler aras1 DYY c¢ekme yarisi,genellikle bu unsurlar {izerinden
devam etmektedir. Tim gelismis, gelismekte veya gecis ekonomileri, kendilerini bu
konuda daha cazip kilmak ve yabanci yatirimcilara biiyiik avantajlar yaratmak icin
cabalamaktadirlar. Ge¢is ekonomilerinin en biiyiik avantaji ise, gorece daha ucuz
isgilicline sahip olmalaridir. Basitlestirmek gerekirse, gelismis veya gelismekte olan bir
iilkede i1sgiicti daha kalifiye olacagindan, iiretimmaliyetleri artacak ve DYY’yi olumsuz
yonde etkileyecektir. Ayrica, bu iilkelerdeki is¢ilere yonelik sosyal haklarin daha kati
kurallarla uygulanmasi da DYY n1 olumsuz olarak etkileyen bir diger faktordiir. Bu ve
bunun gibi nedenlerle yabanci yatirimcilar gegis ekonomilerine yonelmektedirler ve her
gecen giin bu ekonomiler daha fazla DYY cekebilmektedirler. Gegis ekonomilerine
yonelmis olan bu DYY pastasindan pay almak isteyen birgok iilke rekabet igerisine
girmistir. Avrasya ekonomilerinden Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan,
Tiirkmenistan ve Ozbekistan bunlardan sadece birkac tanesidir. DYY ile GSYIH
arasindaki iligkiyi 6lgmek iizere gerceklestirilen analizler sonucunda; Kazakistan,
Tiirkiye, Tiirkmenistan ve Ozbekistan’a yapilan DYY ninGSYIH yipozitif yonlii ve
giiclii olarak etkiledigi goriilmiistiir. Bu bulgular, hem ekonomik biiylimenin DYY ’na
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olan bagimliligin1 hem de DYY’nin ekonomik biliylime agisindan Onemini ifade
etmektedir.

Ozetle, yapilan calisma sonuglar literatiirde yer alan 6nceki ¢alismalar1 destekler
niteliktedir. DYY biitiin ekonomiler i¢cin dnemlidir fakat geg¢is ekonomileri agisindan
gorece daha biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Bu ekonomiler daha yiiksek gelismislik
seviyelerine ulasabilmek icin, DYY’na diger llkelerden daha fazla bir ihtiyag
duymaktadirlar.
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Extensive Summary
Introduction

With the help of technological innovation, the decrease in the costs of
transportation and transfer of money, and ease of communication helped to collapse
foreign trade barriers. The world which rapidly globalizes and where the boundaries
diminish day by day, the foreign direct investments affect many diverse macroeconomic
variables, specifically economic growth and unemployment. Most current studies
support that there exists a strong causality relationship between foreign direct
investments and economic growth. On the other hand, there exists a weaker positive
causality relationship between economic growth and foreign direct investments.
Moreover, it is an undeniable fact that the economic growth leads to a decline in
unemployment. By the collapse of Soviet Union in 1991, Eurasian economies gained
their independence which let them enter a stage of fast globalization. As a natural
consequence of this process, foreign direct investments into these economies have
sharply increased year by year. This study aims to compare the foreign direct
investment trends of six transition Eurasian countries (Azerbaijan, Kazakhstan,
Kyrgyzstan, Tajikistan, Turkmenistan and Uzbekistan) and Turkey in the period of 1995
and 2011. The results are compared to both the world foreign direct investment trend
and the other Central Asian countries.

Literature Summary

Briefly, the most current studies support that there exists a strong causality
relationship between foreign direct investments and economic growth. On the other
hand, there exists a weaker positive causality relationship between economic growth
and foreign direct investments. Moreover, it is an undeniable fact that the economic
growth leads to a decline in unemployment. Of course not everyone is in a consensus
regarding to the positive effects of foreign direct investments to the host countries. A
criticized aspect of foreign direct investments is its probable negative effects on local
initiatives. In such cases, foreign direct investments increase competition in product and
input markets, and as a result local businesses may be adversely affected. In another
point of view, by causing an increase in the demand for intermediate goods, foreign
direct investments may decrease the cost of production in all sectors, and consequently
increase the profitability.
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Data Analysis

This study examines the foreign direct investments to six transition Eurasian
economies; namely, Azerbaijan, Kazakhstan, Kyrgyzstan, Tajikistan, Uzbekistan and
Turkmenistan, and Turkey between the years 1995 and 2011. Furthermore, the study
compares the aforesaid economies to each other and presents the empirical results.
Within the scope of the study these countries are classified according to their level of
development. By the rankings reported by United Nations, 20 countries in the world are
defined as transition economies. These 20 economies include 6 Eurasian economies all
of which are subject to this study. Turkey, however, is stated among the developing
countries in this ranking. The reason for including Turkey in this study is its cultural
and economic proximity to aforesaid Eurasian economies. This economic and cultural
proximity encouraged many Turkish entrepreneurs to invest in Eurasian economies. By
this point of view, analyzing the interaction between these economies and Turkey is
thought to be meaningful. For all of the economies subject to this study, FDI flows and
stocks, FDI flows and stocks per capita, the ratio between FDI flows and stocks and
GDPs, and GDP data for the period of 1995-2011 are collected from UNCTAD (United
Nations Conference on Trade and Development) database. Further, the data are
analyzed using the IBM-SPSS software package.

Conclusion

The greatest advantage of transition economies for foreign direct investments is
the cheap labor force. Simply, the labor cost in both developed and developed countries
are higher, hence this causes a higher cost of production and expected to affect foreign
direct investments negatively. In addition, the labor rights are strictly applied in the
developed and most developing countries. This is another drawback for foreign direct
investments. Therefore, transition economies have looked very attractive for foreign
investors in recent years. This may explained the fast accumulation of foreign capital in
these transition economies. The results of the study support previous studies in the
literature. Foreign direct investments are crucial for all economies but foreign direct
investments are critical in the developments of transition economies.
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