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Oz

Bu ¢aligmada alt1 Tiirk Devletinin ekonomik biiyiime dinamikleri incelenmistir.
2001 - 2017 donemi Tiirkiye, Azerbaycan, Tiirkmenistan, Ozbekistan,
Kazakistan ve Kirgizistan’in, Pedroni, Kao ve Johansen Fisher Esbiitiinlesme
Testleri ile ekonomik biiylimelerinde dogrudan yabanci yatirmmin etkilerine
bakilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin bu iilkelerin biiyiimeleri iizerinde
etkili oldugu ve DYY ve GSYH degiskenlerinin birlikte hareket ettigi sonucuna
varilmistir. Iki seri arasinda yapilan panel nedensellik analizi sonucuna gore;
Dogrudan Yabanci Yatinmdan GSYH’ya dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu
ortaya ¢ikmustir.
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Abstract

In this study that aims to investigate FDI and GDP on six Turkic States in 2001-
2017 time period. Turkey, Azerbaijan, Turkmenistan, Uzbekistan, Kazakhstan
and Kyrgyzstan analyzed with Pedroni, Kao and Johansen Cointegration Tests. It
was concluded that foreign direct investments had an impact on the growth of
these countries and that FDI and GDP variables act together. According to the
panel causality analysis; There is a one-way causality from Foreign Direct
Investment to GDP.
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1. Giris

Dogrudan Yabanci Yatirm ile ekonomik kalkinma arasindaki iliski
iizerine yapilan deneysel calismalardan sonra varillan sonu¢ DY Y'nin
etkilerinin karmasik oldugu yoniindedir. Makro bakis acisina gore
DYY’ler, genellikle istihdam, yiliksek verimlilik, rekabet gilicii ve
teknolojik gelisimin itici giicii olarak kabul edilirler. Ozellikle en az
gelismis iilkeler icin, dogrudan yabanci yatirim, daha yiiksek ihracat,
uluslararas1 pazarlara erisim ve uluslararasi para birimleri anlamina
gelmektedir, bu da dnemli bir finansman kaynagidir ve banka kredilerini
ikame eder (Denisia, 2010: 104). Genel ifadeyle, Dogrudan Yabanci
Yatirim, kisaltilmis ifadeyle DYY’ler bir iilkedeki firmanin veya bir
girigimcinin, bagka bir iilkede yaptig1 ticari faaliyetlere denir. Farrell
(2008), dogrudan yabanci yatirimi bir firmanin dig pazarda mal ve hizmet
liretmesine, isletmesine ve saglamasina izin veren, teknoloji, yonetim ve
girigimcilik paketi olarak agiklamaktadir. Birlesmis Milletler 1999 Diinya
Yatirim Raporu’na gére DYY; uzun donemli bir iligki iceren, dogrudan
yabanci yatirnm yapacak firma veya kisinin, kendi bulundugu ekonomi
disinda bulunan bir varligin veya firmanin iizerindeki kontroliinii yansitan
bir durumu ifade eder (UN, 1999: 21).

Ozellikle 1980 sonrast ve 1990’lardan bugiine pazarin giderek
kiiresellesmesi, sirketleri, DYY gibi kapsamli faaliyetlerle sonuglanan
uluslararas1 boyutlar1 olan islere tesvik etmistir (Almfraji ve Almsafir,
2013: 217). DYY ler genellikle ucuz isgiicii, is yapma kolaylig1, yiiksek
kar beklentisi gibi yatirimcei ve yatirim igin avantajli olan tilkelerin tercih
edildigi bir faaliyet tliriidiir. Bu agiklamaya verilecek en carpici
orneklerden birisi 1978 reformundan sonra DYY’lerin tamamen
serbestlestirilmesi karar1 alan Cin’dir. 1990 sonlarina dogru gelismekte
olan tlkelere giden toplam DYY’lerin yarist sadece Cin’e gitmistir
(Garnaut, 2012: 1). Bu, dogrudan yabanci yatinmin sadece yatirimcisina
degil, yatirim yapilan iilke ekonomisine de 6nemli bir katki sundugunu
gostermektedir. Gelismekte olan iilkelere giden DYYlar, teknoloji, tarim
dis1 isttihdam ve beseri sermaye gelisimi gibi alanlarda gittigi iilkenin
gelismesini de tesvik etmektedir. Dolayisiyla sadece bir tarafin degil, her
iki tarafin da kazangl olabilecegi ve bir ekonomi i¢in gelir disinda baska
faktorlerde de pozitif etkisinin goriildiigi DYY’ler gelismekte olan
piyasalar i¢in 6nemli bir alandir.

2017 y1l1 verilerine gore uluslararas1 dogrudan yatirimlar diinya genelinde
1,43 trilyon dolar olarak gerceklesmistir. Bu yatirrmlarm 712 milyar
dolart gelismis ekonomilere, 671 milyar dolarn1 gelismekte olan
ekonomilere ve 47 milyar dolar1 ise geg¢is ekonomilerine yapilmistir.
Gelismekte olan ekonomiler arasinda Tiirkiye 11 milyar dolarla 13. iilke
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konumundadir. 2017 yihinda Tiirkiye’ye gelen DYY’lerin yaklasik
%40’lik kismu hizmetler sektoriinde, yaklasik 9%20°lik kismi ise sanayi
sektoriine yoneliktir. (YASED, 2018: 4,16). Bir 6nceki yila (2016) gore
gecis ekonomilerine yapilan DYY tutar1 %27 azalarak 47 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. Bu ekonomilerin kiiresel DY'Y girislerinden aldigi
pay %3,3’tiir. 2017 yilinda, ekonomileri biiylik oranda dogal kaynaklara
bagl olan Azerbaycan 2,9 milyar dolar, Kazakistan 4,6 milyar dolar ve
Tiirkmenistan 2,3 milyar dolarlik DYY almistir. Bu iilkelere olan DYY
akisindaki diisiis dogal kaynak fiyatlarindaki kiiresel dalgalanmalardan
kaynaklanmaktadir (TCEB, 2018: 22). Ornegin Kazakistan igin
DYY’lerinin  %50-70°lik kism1 enerji sektoriinden gelmektedir.
Ozbekistan da DYY’lerin yaklastk %60’ 11 Rusya ve Giiney Kore’den,
petrol ve dogalgaz sektoriine yonelik almaktadir. Tiirkmenistan i¢in de
enerji sektdri onemli bir DYY alamidir. Kirgizistan da biiyiik ol¢iide
Kazakistan, Kanada ve Cin’den gelen enerji sektoriine yonelik yatirimlar
almaktadir (Syzdykova, 2019: 295).

Ulkelerin ekonomik biiyiimelerinin arastirilmasi ve biiyiimenin hangi
dinamiklere bagli oldugu konusu iktisat biliminin 6nemle {izerinde
durdugu bir alan olmustur. Bir¢cok faktoriin ekonomik biiyiime {izerinde
etkili oldugu bilinmekle beraber, belli baslhh degiskenlerin biiyiime
tizerinde etkisi olup olmadigi ¢esitli analiz  yOntemleriyle
aragtirilmaktadir. Bu ¢alismamn amaci da biiylime iizerinde énemli bir
faktor oldugu disiiniilen Dogrudan Yabanct Yatirimlarin altt Tirk
devletinin ekonomilerinin {izerinde nasil bir etkiye sahip oldugunu
aragtirmaktir. Caligmada DYY ve biiylime iliskisine odaklanilmistir.
Calismanimn birinci boliimiinde Dogrudan Yabanct Yatirim kavrami
hakkinda metodolojik arastirma yapilmistir. Yine ayni1 boliimde DY ile
ilgili teorik literatiir incelenmistir. kinci béliimde; Dogrudan Yabanci
Yatinnm ve ekonomik biiyliime iliskisini aragtiran cesitli iilke ve iilke
gruplari iizerine yapilmis calismalara yer verilmistir. Uciincii bdliimde
calismanin aragtirma konusu olan Tiirkiye, Azerbaycan, Tiirkmenistan,
Ozbekistan, Kazakistan ve Kirgizistan’in 2001 — 2017 dénemine ait gelir
ve DYY oranlar panel veri analizi yontemiyle analiz edilmis ve bulgular
tartigilmigtir.

2. Dogrudan Yabanci Yatirim Teorileri

DYY ve c¢okuluslu sirketlerin liretiminin nedenlerini agiklamak igin genis
bir literatiir gelistirilmistir (Rugman, 1980: 365). DYY igin ayr bir teori
olusmadan once, 1960’larda uluslararas1 sermaye akislari, portfoy
akimlarinin neo-klasik finansal teorisine dayanmaktaydi. Neo-klasik
teoriye gore sermaye islem maliyeti olmadan, faiz veya kar farkindaki
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degisimlere tepki olarak hareket etmektedir. Sermayenin bagimsiz alicilar
ve saticilar arasinda islem gordiigii varsayilmaktadir (Dunning ve
Rugman, 1985: 228).

DYY’ler ¢esitli sitmiflandirmalarla birlikte, yatinim yapan iilke ve yatirim
yapilan llkeler agisindan da iki sekilde siniflandirilabilir (Moosa, 2002:
4). Caves (1996), cesitli iilkelerin DYY’leri ¢ekmek igin gosterdikleri
cabalarin nedeni olarak ekonomi iizerindeki olasi olumlu etkilerini
gostermektedir. Buna gore; DYY’lerin iretkenlik, teknoloji transferi,
yOnetim becerileri, bilgi birikimi, uluslararasi tiretim aglari, issizlik ve dig
pazara erisim gibi konularda yatinm yapilan iilkeler i¢in olumlu katkilari
vardir.  Makroekonomik bir bakis agisina gore DYY’ler, mense
tilkelerden ev sahibi iilkelere dogru 6demeler dengesinde bulunan belirli
bir sermaye akisi seklidir. Bunlar; sermaye akimlari, hisse senetleri ve
yatirmmlardan elde edilen gelirler gibi degiskenleri igerir (Denisia, 2010:
105). Mikroekonomik bakis acis1 ise; bagka iilkelere olan yatirim
motivasyonunu yatiimcinin bakis agisi ile agiklamaya caligir. Bununla
birlikte, menge iilke ve ev sahibi iilkeye ¢cokuluslu sirketlerin yatirim akist
ve stoklarindan ziyade, bu yatirnmlarin sonuglarini inceler (Lipsey, 2004).
Teorik DYY literatiirii genel olarak yesil alan yatirimina (Greenfield
Investments) odaklanmistir (Head ve Ries, 2008: 1). Sifirdan yatirimlar
olarak da bilinen bu yatirim tiirdi, yatirim yapilan iilkede yeni bir ig sahas1
acmak veya mevcut is sahasini biiylitmek, yeni sermaye stoku olusturmak
ve istihdam artig1 saglamak gibi 6zelliklere sahiptir (UNCTAD,1995: 20).
Bununla birlikte DYY’ler hakkinda ileri siiriilen yaklasimlar farkli
sekillerde kategorize edilmektedir. Bunlardan biri de Moosa (2002) nin
izledigi simiflandirmadir. Buna gore; DY Y’ler ile ilgili yaklasimlar iki
baslik altinda incelemek miimkiindiir. Bunlar; Tam rekabet kosullarina
dayanan ve eksik rekabet kosullarina dayanan yaklagimlardir.

Tam rekabet kosullarina dayanan yaklasimlar; Farkli Getiri Oranlari
Hipotezi, portfoy cesitliligi kurami ve piyasa biiyiikliigli hipotezidir. Bu
yaklasimlar genelde Gelismis Ulkelerde (GU)  faktor ve mal
piyasalarinda tam rekabet kosullarinin gegerli oldugu durumlar igindir.
Daha ¢cok ABD ve Bat1 Avrupa iilkeleri arasinda 1950 ve 1960°h yillarda
yapilan yatirnmlar i¢in kullanilan hipotezdir. Farkli Getiri Oranlart
Hipotezime gore DYY’ler uluslararasi sermaye yatirmmlariin
getirilerindeki farkliliklarinin bir sonucudur. Firma, yapacagi yatirimi
yurtiginde mi yurtdiginda m1 yapacagma iki yatirim arasindaki getiriyi
karsilastirarak karar verir (Oztiirk, 2004: 114). Portfoy Cesitliligi
yaklasimimin Farkli Getiri Oranlart Hipotezi’ne olan itirazi yatirim
kararlarinin sadece nispi getiri oranlarina bagli olmadigidir. Portfoy
Cesitliligi Kurami Markowitz (1952) tarafindan ileri siiriilmiis ve Roy
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(1952) tarafindan da bu teoriye 6nemli bir katki saglanmigtir. Bu
yaklagimda portfoyler verimsiz ve verimli diye ikiye ayrilir. Portfoy
olusturma asamasinda sermayenin getirisi ile risk faktorii dikkate almir ve
portfoy farkli piyasalara dagitilarak risk boliinerek azalmis olur. Bu
yaklagima getirilen elestiri ise; Portfoy Cesitliligi kuraminin dayandigi
ekonometrik modelin hatali ve eksik oldugu ve kurami desteklemekte ¢ok
zayif kaldigidir. Hufbauer (1975), kuramin test edilmesine yonelik
yapilan analizlerde veri setlerindeki hatalarm kuramin temelini olusturan
getiri-risk analizini destekleyemedigini belirtmistir. Pivasa Biiyiikliigii
Hipotezi, bir iilkenin pazarmin biylikligi ile o iilkeye yapilacak
yatirnmin iligkili oldugunu ileri siirer (Agarwal, 1980: 748). Yatirim
yapilacak iilkeye gelen DYY hacmi s6z konusu lilkenin Pazar
biiyiikligine baghdir. Pazarin biiyiikligi; {lkede faaliyette olan
cokuluslu sirketlerin satig hasilatlar1 ve miktar1 gibi tablolara bakilarak
veya iilkenin yurti¢i hasilasina bakilarak 6lciilebilmektedir (Moosa, 2002:
27).

Tam rekabet kosullarim tasiyan yaklagimlar genel olarak yatirim
yapilacak iilke ve piyasalara odaklanmistir. Eksik rekabet kosullarina
dayanan yaklagimlar ise daha ¢ok yatirim yapmay: diisiinen firmalarin
karar degiskenlerine odaklanmistir. Yaklagimlar daha mikro Slgekli ve
firma davraniglart {izerinedir. Eksik rekabet kosullarma dayanan
yaklagimlar; Endiistriyel Orgiitlenme Kuramu, Igsellestirme Kuramu,
Yerlesim Kurami, Yerel Avantajlar Hipotezi, Uriin Yasam Seyri
Yaklasimi, Eklektik Kuramui/OLI Paradigmasi (Owner — Location —
Internalization) ve Oligopolistik Tepki Kurami’dir (Yilmaz, 2008: 21).
Icsellestirme  kuramini  Coase  (1937), firmalarm  igsellestirme
hareketlerinin pazar hareketlerine tercih edildigi noktada DYY’lerin
ortaya ¢ikmasi olarak tanimlamigtir. Hymer (1960) ise neo-klasik teorinin
disma ¢ikarak DYY’lerin ayrnt bir teorik zemini olmasma katkida
bulunan, endiistriyel organizasyon teorisi ile c¢okuluslu girisimlerin
analizini yapmis ve teoriyi uluslararasi bir boyuta tagimistir. Geleneksel
bir Heckscher-Ohlin serbest ticaret modelinde varsayilan kusursuz
mallar, faktdr piyasalari, sifir nakliye maliyeti, ayn1 zevkler ve Olgege
gore siirekli getiri (Rugman, 1980: 367) gibi bir¢cok faktoriin aslinda
iilkeden  iilkeye, donemden doneme degiskenlik  gosterdigi
disiiniildiigiinde DY teorisi anlagilabilir ve geligmeye miisait bir model
ortaya koymaktadir. Yerlesim Kurami ise daha ¢ok yatirim yapilacak
piyasanin yapisint dikkate almaktadir. Ekonomik faaliyette bulunulacak
yerin yerlesim plani, rekabet edilecek firmalarin yerlesimleri, diger
ekonomik aktivitelerin yerlesimlerini bu yaklagimin temel ¢ikis noktasidir
(Berry ve Horton, 1970: 95). Hammaddeye ulagim, pazarin yakinligi, is
yapma maliyetleri, yasalar ve yatirim yapilacak iilkenin ekonomik yapisi
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gibi faktorler bu yaklagima gore DYY i¢in en dnemli belirleyicilerdendir.
Yerel Avantajlar Yaklagim: yabanci yatinmcinin herhangi bir iilkeyi diger
bir iilkeye neden tercih ettigini, bu tercihte etkili olan faktdrleri aciklayan
bir yaklagimdir (Y1lmaz, 2008: 27). Yatirim yapilmasi planlanan tilkedeki
yerel avantajlart diger seceneklerin yerel avantajlariyla karsilagtirarak
yatirnm kararinin almdigimi 6ne stirmektedir. Vernon (1966) tarafindan
gelistirilen Uriin Yasam Seyri Yaklasimina gore ise; bir iiriin dort
asamadan gecer. Bunlar: yenilik, biiylime, olgunluk ve gerileme
asamalaridir. DYY’ler bu asamalara bagli olarak farkli diizeylerde
gergeklesmektedir (Cetin ve Seker, 2013: 123). Son olarak Eklektik veya
diger ismiyle OLI paradigmasi ¢okuluslu bir sirketin dogrudan yabanci
yatirim yapmasi i¢in gerekli sartlarin kapsamli sekilde ele alindig1 bir
yaklagimdir (Giingérdii ve Yilmaz, 2016: 1004). Bu yaklasgim, Dunning
(2006) tarafindan Amerikan sirketlerinin, Ingiltere ve Amerika imalat
sanayilerindeki verimlilik farklarinin nereden kaynaklandigini arastiran
calismast ile gelismistir. Buna gore; daha yiiksek verimlilik sirket
yonetimi ile ilgiliyse, Amerikan sirketlerinin Ingiltere subeleri, en az
bagli olduklar1 ana sirket kadar ve yerel rakiplerinden daha fazla
performans gostermektedirler. Dunning’e gore verimlilik farklarinmin
nedeni ana sirketin transfer edilebilir maddi olmayan varliklaridir. Bunu
da Ownership (sahiplik ozelligi) olarak aciklamistir (Gilingordii ve
Yilmaz, 2016: 1005). Burada DYY kararinda etkili olan unsur ¢okuluslu
bir girketin bagka iilkelerdeki subelerinin, o {ilkenin yerel sirketlerinden
daha fazla verimli olmasidir.

3. Literatiir

Bu calismada literatiir taramasi olabildigince farkli bolge ve {ilke
gruplarina yonelik yapilan c¢aligmalardan segilmistir. Calismalarin
bircogunda DYY ile biiylime arasinda uzun donemli bir iliski oldugu
goriilmektedir.

Boransztein vd. (1995), 69 gelismekte olan iilkede 1970 — 1989
doneminde DYY’lerin biiyliime {izerindeki etkisini 6l¢miislerdir. Sonug
olarak, DYY’lerin teknoloji transferinde 6nemli bir rolii oldugunu, yerel
yatirmmlardan daha fazla biiyime iizerinde etkili oldugunu
belirtmektedirler. Ayrica, DYY’ler yerel firmalar1 da yatirim yapmaya
tesvik etmektedirler.

Zhang (2001), Dogu Asya ve Latin Amerika’da 11 iilke icin yaptig1
ampirik ¢aligmada, dogrudan yabanci yatirmlarin ekonomik biiylimeyi
artirmasinin yaninda biliyiimeyi artirma oranmin iilkeye 6zgi ozelliklere
bagli oldugunu belirtmistir. Yatirim alan iilkeler serbest ticaret rejimini
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benimsediklerinde egitim ve insan  sermayesinin  kosullarini
tyilestirmektedir.

Li ve Liu (2004), 84 iilke i¢cin 1970 — 1999 doénemini panel veri analizi ile
incelemiglerdir. Buna gore; 1980 ortalarindan itibaren dogrudan yabanci
yatirnmlar hem dogrudan hem de dolayli olarak ekonomik biiyiimeyi
olumlu etkilemistir. Bununla birlikte gelismekte olan tilkelerde DY Y ler
beseri sermaye gelisimini desteklerken teknoloji agig1 olan lilkeler icin
DY lar olumsuz bir etkiye sahiptir.

Chakraborty ve Nunnenkamp (2007), 1987 — 2000 doneminde
Hindistan’da DYY ve ekonomik biiylime arasinda uzun vadeli bir
esbiitiinlesme oldugunu belirtmektedirler.

Mucuk ve Demirsel (2009) 1992 — 2007 dénemi i¢in Tiirkiye’de DYY ve
biiylime iliskisini aragtirmiglardir. Egbiitiinlesme testi uyguladiklart DY'Y
ve bliylime degiskenlerinin uzun donemde birlikte hareket -ettikleri
sonucuna varmislardir.

Azman-Saini, Law ve Ahmad (2009), 1975 — 2005 donemi igin 91 {ilke
iizerinde yaptiklan caligmada, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiylime iizerinde etkisinin oldugunu ancak bunun finansal piyasalarin
gelismesinden sonra olacagini belirtmisglerdir. Yaptiklar esik regresyon
analizinde finansal piyasalar belli bir esige kadar gelismeden DY Y ’lerin
biiylime {izerinde etkisinin olmadig1 sonucuna varmiglardir.

Agayev (2010), 1994 — 2008 donemi i¢in 25 gecis lilkesine yaptigi panel
veri analizinde, dogrudan yabanci yatirimlarla biiylime arasinda uzun
donemli iliski oldugu sonucuna varmistir.

Agrawal (2015), BRICS ekonomilerinin 1989 — 2012 déneminde DYY
bliytime iliskisini panel veri analiziyle arastirmis ve uzun dénemde DY'Y
ve biiylime arasinda esbiitiinlesme oldugu sonucuna varmastir.

Pegkas (2015), Euro bolgesindeki iilkelerdeki DYY’lerin ekonomik
biiylime {izerindeki etkilerini incelemistir. 2002 — 2012 dénemi panel veri
analizi sonucuna gore degiskenler arasinda uzun donemli bir
esbiitiinlesme s6z konudur.

Adams ve Opoku (2015) 22 Sahra Alt1 Afrika tilkesinin 1980 — 2011
doneminde DYY ve biiyiime iligkisini incelemisler ve sonug¢ olarak
DYY’lerin, ekonomik diizenlemelerle birlikte ele alindiginda biiyiime
iizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu sonucuna ulasmislardir.

Kelleci, Bostan ve Yilmaz (2016), Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan,
Tacikistan, Ozbekistan ve Tiirkmenistan i¢in 1995 — 2012 dénemini
kapsayan c¢alismalarinda, dogrudan yabanci yatinmlarla biiylime
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arasinda, biiyiimeden dogrudan yabanci yatinma dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varmislardir.

DYY ve biiylime iligkisini arastiran ¢ok fazla ¢aligsma bulunmaktadir. Bu
calismalar, tlke, iilke gruplari, ekonomik bolgeler veya ekonomik
birlikler iizerine yapilmistir. Ornek se¢iminde genellikle ekonomik model
olarak birbirlerine benzeyen veya birbirleri ile iliskili olan iilke gruplari
secilmistir. Bu c¢alismada da alt1 Tiirk devletinin se¢ilme nedeni, hem
soydaglik ozelligi ile kiiltiirel benzerlik hem de ¢alismanin bir yoniiyle
Orta Asya iilkeleri paydasinda bulunmalaridir. Orta Asya, tarihi ve
kiiltiirel olarak Tiirkistan olarak da amlmaktadir. Bunun anlami Tiirklerin
yurdu demektir (Yimaz ve Kilicoglu, 2018: 124). Bu acgidan
bakildiginda da c¢alismaya konu edilen iilkelerin hem cografi, hem
kiiltiirel yakinliklar1 6rnek olarak segilen iilkelerde belirleyici olmustur.

4. Veri Seti ve Yontem

Calismada, Tiirkiye, Azerbaycan, Tiirkmenistan, Ozbekistan, Kazakistan
ve Kirgizistan’a ait 2001 — 2017 dénem araligindaki Dogrudan Yabanci
Yatirrm ve GSYH degiskenleri kullanilmistir. Verilerin birimleri parasal
deger iizerinden ABD dolandir. Veriler diinya bankasinin internet
sitesinden almmustir. Tablo ‘de kullanilan degiskenler hakkinda bilgi
verilmisgtir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler (2001-2017)

Ulke Degisken | Birim (Milyar) Kaynak
Tiirkiye DYY GSYH UsD https://data.worldbank.org/
Azerbaycan DYY GSYH UsD https://data.worldbank.org/
Tiirkmenistan | DYY GSYH UsD https://data.worldbank.org/
Ozbekistan DYY GSYH usD https://data.worldbank.org/
Kazakistan DYY GSYH UsD https://data.worldbank.org/
Kirgizistan DYY GSYH UsD https://data.worldbank.org/

2001 — 2017 donemi alt1 Tirk devletinin DYY ve GSYH degiskenleri
panel veri yontemiyle analiz edilmistir. Panel veri; yatay kesit
degiskenlerin belli bir zaman kesiti i¢inde bir araya getirilmesidir. Bu
sekilde yapilan analizlerde hem iilke kiimeleri gibi gruplarin analizi
yapilabilmekte hem de degiskenler hakkinda daha fazla bilgi sahibi
olunabilmektedir (Gujarati 2004), (Baltagi 2005), (Baltagi, 2008). Zaman
boyutuna sahip yatay kesitleri agiklayan panel verinin tanimi; Z:={z; ,
i=1, 2, ..., N, t=1,2, ..., T} scklinde yapilmaktadir (Hsiao 2003),
(Arellano 2003), (Baltagi 2005), (Wooldridge 2010).

Analize gecmeden Once, elde edilecek sonuglarin tutarli ve sapmasiz
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olmast i¢in veriler arasinda yatay kesit bagimliligmin olup olmadig
aragtirtlmalidir (Ayhan ve Mangir, 2019: 2019). Seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisine bakilmadan Once hangi yoOntemin izlenmesi
gerektigi noktasinda bir takim on testler yapilmaktadir. Panelde iilkeler
arasinda yatay kesit bagimliliginin varligini arastiran bu testler ile birim
kok ve esbiitiinlesme testlerine karar verilmektedir. Baltagi (2008) 20 -30
yildan az mikro paneller i¢in bu testlerin yapilmasina gerek olmadigmni
belirtse de birgok ¢alisma bu testlerin yapilmadigi gerekgesi ile goz ardi
edilebilmektedir. Bununla birlikte kisa donemli serilere bu testlerin
uygulanmasmin oniinde bir kisit yoktur. Yatay kesit bagmliligimin
varlig1, eger zaman boyutu yatay kesit boyutundan ¢ok biiyiikse (t > n)
Breusch-Pagan (1980) testi ile, zaman boyutu yatay kesit boyutuna esit
veya yatay kesit boyutundan biraz biiyiikse (t (=, >)n) Perasan (2004)
testi ile ve son olarak yatay kesit boyutu zaman boyutundan biiyiikse (t <
n) Perasan (2004) CDLM testi ile bakilmaktadir. Caligmadaki serilerin
zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik oldugu i¢in Breusch-Pagan
(1980) testi uygulanmistir. Bu testler, grup ortalamasimn sifir, bireysel
ortalamanin sifirdan farkli oldugu durumlarda sapmali olmaktadir.
Perasan, Ullah ve Yamagata (2008), sapma sorununu ortadan kaldirmak
i¢in, test istatistigine varyansi ve ortalamay1 da eklemislerdir. Dolayistyla
Breusch-Pagan testi sapmasi diizeltilmis LM (Lagrange Carpani), olarak
gelistirilmistir (Altintas ve Mercan, 2015: 359).

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimliligi vardir.

Yatay kesit bagimhilig1 testi sonucunda olasilik degeri 0.05’ten kiigiik ise
%5 anlamlilik derecesinde yatay kesit bagimliligi yoktur diyen Hg
hipotezi reddedilir (Perasan vd., 2008). Tablo 2’de test sonuclar1 yer
almaktadir.

Tablo 2’de goriildiigii iizere her iki testte de panelin olasilik degerleri
0.05’ten biiyiik sonucuna ulasilmistir. Bu sonuca serilerde yatay kesit
bagimlilig1 yoktur diyen Ho hipotezi kabul edilmektedir. Bir baska
deyisle s6z konusu iilkelerde meydana gelen bir sok diger iilkeler
iizerinde etkili degildir. Bu asamada serilere uygulanacak olan birim kok
testlerinde yatay kesit bagimliliginin olup olmamasi 6nemli bir tercih
nedenidir. Seriler yatay kesit bagimlilig1 icermiyorsa birinci kusak birim
kok testlerinin uygulanmasi daha dogru bir yaklagimdir. Seriler yatay
kesit bagimliligi igeriyorsa ikinci kusak birim kok testleri
uygulanmaktadir. (Cinar, 2010, s. 594).
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Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonucu

Testler Istatistik Olasilik Degeri
Breusch Pagan LM 14.82173 0.4643
L Madj -1.127992 0.2593

Ho: Hipotezi: Kesitler arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur
H;. Hipotezi: Kesitler arasinda yatay kesit bagimhlig1 vardir

Esbiitiinlesme analizine ge¢meden 6nce degiskenlere panel birim kdk
testi uygulanmistir. Panel birim kok testi, zaman serilerinin birim kok
tasiyip tasimadigini, ortalama ve varyansin degisip degismedigini gérmek
icin uygulanan testlerdir. Panel birim kok testinde serilere grup halinde
bakilmaktadir (Breitung, 1999), (Hadri, 2000), ve (Levin, Lin ve Chu,
2002). Bu testler hem zaman serisi analizlerinde hem de panel veri
analizinde degiskenler {izerinde uygulanabilen temel duraganlik
testleridir. Yatay kesit bagimliligi olmayan seriler igin birinci kusak birim
kok testleri olan Hadri(2000), Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve
Shin (2003) testleri kullamlmaktadir. Tablo 3’te birim kok testi sonuglari
yer almaktadir.

Tablo 3: Panel Birim Kok Testi sonucu

Degisken: GSYH istatistik Olasilik Degeri
Hadri Z-stat 10.5778 0.0000* 1(1)
Levin, Lin & Chu t* -4.58114 0.0000* 1(1)
Im, Pesaran and Shin W-stat -1.83617 0.0332** 1(1)

Degisken: DYY Istatistik Olasilik Degeri 1(1)
Hadri Z-stat 4.03851 0.0000* 1(1)
Levin, Lin & Chu t* -4.98656 0.0000* 1(1)
Im, Pesaran and Shin W-stat -3.19260 0.0007* 1(1)

Not: * %1, ** %5 anlamlilign gostermektedir. Serilerin I(1) duragan olduklar
gozlenmistir. Birim Kok testinde her gozlem icin gecikme uzunlugu Newey-
West otomatik bant genisligi ve Bartlett ¢ekirdegi ile 1 olarak secilmistir.
Tabloda serilerin sabitli-trendli olarak yapilan birim kok testleri sonuglari
verilmistir. Seriler sabit katsayili, trendli ve trendsiz olarak I(1) duragandir.

Dogrudan Yabanci Yatinm ve GSYH serilerine yapilan panel birim kok
testlerinde serilerin diizeyde duragan 1(0) olmadiklar1 sonucuna ulasilmis
ve serilere fark alma islemi uygulanmistir. Birinci farklari alinarak
yapilan birim kok testleri neticesinde serilerin birinci dereceden duragan
I(1) olduklari sonucuna ulasilmistir. Bu sonug seriler arasinda panel
esbiitiinlesme testinin de uygulanabilirligini gostermektedir. Yatay Kesit
bagimliligmin olmadigi durumlarda kullanilabilen esbiitiinlesme testleri
ile seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi arastirilmustir.
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5. Panel Esbiitiinlesme Testleri

Panel egbiitiinlesme testi, uzun dénemli iligkilerin varligini test etmek i¢in
gelistirilen bir yontemdir. Literatiirde en sik kullanilan panel
esbiitiinlesme testlerinden biri de Engle-Granger (1987) yoOntemine
dayanan Pedroni testidir. Model (Pedroni, 2004: 599);

Vie =i+ i + L1X1ie + BaXoie + -+ PuiXmive + €1t 1)

i=1...,N gibi bir 6rnekte Yj ve Xj; zaman serisi panelleri i¢int=1.....,
N zaman dilimindeki toplam gdzlem sayisini, m= 1,2,...M ise
regresyondaki degiskenlerin sayisini verir. (a;) parametresi sabit etkiler
olasihigini, () parametresi deterministik egilimleri gosterir. Degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varhigi hata terimlerinin duraganlig
ile test edilmektedir.

Bir diger esbiitiinlesme testi de Kao (1999) esbiitiinlesme testidir. Kao
testi, DF ve ADF testlerine dayanan panel veri esbiitiinlesme testidir.
(Baltagi, ve dig., 2000: 252). Kao testi modeli (Asteriou ve Hall, 2007:
372).

Yie= ai + BXutuy (2)
Modeldeki esbiitiinlesmeye bagl artik deger;
Uit = eUit-1 Vit (3)

(Uy) tahmin edilen artik degerdir. Bununla birlikte Kao tarafindan
onerilen ADF testinde de sifir hipotezi esbiitiinlesme yoktur varsayimi
altinda hesaplanmaktadir.

Son olarak Maddala ve Wu (1999) tarafindan gelistirilmis olan Johansen-
Fisher panel egsbiitiinlesme testi, diger iki testten farkli olarak Johansen
(1988) koentegrasyon testine dayanir. Testte her bir iilkeye tek tek
uygulanan Johansen esbiitiinlesme testinin trace veya max.trace
istatistiklerinin ~ olasilik  degerlerinin  toplulastirllmas1  ile elde
edilmektedir. Model;

N . o
-2 ) log(m); x%2y @

seklindedir.  (X?) degeri, Johansen (1988) esbiitiinlesme testindeki
MacKinnon-Haug-Micheils (1999) olasihik degerlerine dayanarak
hesaplanan (X?) degerini gostermektedir (Biirerkokii, 2014: 123).

Asagida her li¢ panel esbiitiinlesme modeline gore yapilan test sonuglari
yer almaktadir.
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Tablo 4: Esbiitiinlesme Test Sonuglari

GSYHit = ait+ﬁDYYit + Gt

Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testi Sonucu

(Within Dimenson)

Istatistik Olasiik
Panel v-istatistigi 1.737762** 0.0411
Panel rho -5.235028*** 0.0000
Panel PP -6.430446*** 0.0000
Panel ADF -3.332206 *** 0.0004
(Between Dimenson)
Group rho -0.881544 0.1890
Group PP -3.185590*** 0.0007
Group ADF -2.822928*** 0.0024
Kao Panel Esbiitiinlesme Sonucu
t-istatistigi Olasihik
ADF | -1.982826** | 0.0237
Johansen Fisher Esbiitiinlesme Testi
Hipotez:0 Fisher ist. Olasihk Fisher ist.  Olasihk
Trace test max-eigen
test
None 30.34 0.0025** 21.13 0.0485
Atmost 1 32.34 0.0012** 32.34 0.0012

Not: ##* %1, **%5 anlamlilik derecesini gostermektedir.

Tablo 4’te de goriildiigli tizere Pedroni esbiitiinlesme testi sonucunda
Panel v, Panel rho, Panel PP ve Panel ADF istatistiklerine gore seriler
arasinda s6z konusu dénemde bir esbiitiinlesme vardir. Group rho disinda
Pedroni testinde yer alan tiim test gruplarinda %1 anlamlilik derecesinde
uzun donemli bir iliski mevcuttur. Kao test sonuglar1 da esbiitiinlesme
yoktur varsayimina dayanan sifir hipotezini (Hg) reddetmektedir. Ayni
sekilde Johansen-Fisher egbiitiinlesme sonucunda da iki degisken
arasinda s6z konusu donemde egbiitiinlesme oldugu sonucuna varilmastir.
Boylece her ii¢ testin de esbiitiinlesme yoktur sifir hipotezi (Hp)
reddedilmistir. Bu sonuca gore s6z konusu alt1 lilkede dogrudan yabanci
yatirimlar ve ekonomik biiytime degiskenleri 2001 — 2017 doneminde
birlikte hareket etmektedir. Esbiitiinlesme testleri sonucunda seriler
arasinda iliskinin varhig1 tespit edildikten sonra panel veri analizlerinde
kullanilan nedensellik testleri ile iliskinin yonii hakkinda da bilgi
edinmek miimkiindiir.
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6. Panel Nedensellik Analizi

GSYH ve DYY arasinda 6 iilke icin yapilan panel esbiitiinlesme
testlerinde degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme oldugu saptanmustir.
Tablo 5°te ise iligkinin yoniinii tespit etmek igin yapilan Granger
Nedensellik analizin sonucu yer almaktadir.

Tablo 5: Panel Nedensellik Testi sonucu

Bos Hipotez GSO:;f:? F-istatistigi (1))12;1;1(
Stacked Test
GSYH —DYY 54 0.19600 0.9898
DYY —»GSYH 54 2.23946 0.0464**

Dumitrescu Hurlin Testi
GSYH —DYY 54 W-ist. 6.25143 | Zbar-ist.0.89731 0.3696
DYY -GSYH 54 W-ist. 8.03836 | Zbar-ist.1.67893 | 0.0932***

Not: ** %5 anlamlilik derecesini gostermektedir. Stacked Test yonteminde
uygun gecikme uzunlugu programin 6nerdigi 8 olarak alinmistir. Dumitru Hurlin
Testi i¢in uygun gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir.

Granger nedensellik testinde iki farkli yaklasim uygulanmistir. Birinci
yaklagima (stacked test) gore s6z konusu donemde 6 iilkede dogrudan
yabanci yatinmdan ekonomik biliylimeye dogru = %5 anlamlilik
derecesinde tek yonlii bir nedensellik iliskisi vardir. Bu sonug Tablo 3. Ile
uyumlu bir sonugtur. Hem heterojenligi hem de yatay kesit bagimliligini
dikkate alan Dumitrescu ve Hurlin (2012) yaklagimina gore ise %10
anlamhlik derecesinde yine dogrudan yabanci yatirrmdan ekonomik
bliylimeye dogru bir nedensellik vardir.

7. Bulgularin Degerlendirilmesi

Tiirkiye, Azerbaycan, Tiitkmenistan, Ozbekistan, Kazakistan ve
Kirgizistan igin 2001 — 2017 doneminde DYY ile GSYH arasinda uzun
donemli bir iliski vardir. iligkinin y&nii ise DY'Y’den GSYH’ya dogru tek
yonlidiir. Bu sonugla ilgili s6z konusu iilkelere genel anlamda goz
atilacak olursa; ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in genel literatiirle
uyumlu bir sonugtur. Ilgili verilere bakildiginda, dogrudan yabanci
yatinimlar Tiirkiye’de 6zellikle 2005 sonrasi ciddi bir artig gostermistir.
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Tablo 6: Tiirk Devletlerinin Dogrudan Yabanci Yatirim Verileri (Milyar
ABD Dolar1)

DYY | Tiirkiye Azerb. Tiirkm. Ozbk. Kazk. Kirg.

2001 3.352 0.819 0.170 0.082 2.817 0.005

2002 1.082 2.025 0.276 0.065 2.588 0.004

2003 1.702 4.007 0.226 0.082 2.483 0.045

2004 2.785 4.719 0.353 0.176 5.615 0.175

2005 10.031 4.476 0.418 0.191 2.546 0.042

2006 20.185 4.486 0.730 0.173 7.611 0.182

2007 22.047 4594 0.856 0.705 11.973 0.207

2008 19.851 3.986 1.277 0.711 16.818 0.376

2009 8.585 2.900 4.553 0.842 14,275 0.189

2010 9.099 3.353 3.6323 1.636 7.4561 1.472

2011 16.18 4.485 3.3911 1.635 13.760 0.685

2012 13.74 5.293 3.1296 0.563 13.648 0.260

2013 13.563 2.619 2.861 0.628 10.011 0.612

2014 13.119 4.430 3.83 0.750 7.2246 0.343

2015 18.002 4.047 3.043 0.065 6.3794 1.144

2016 13.343 4.499 2.243 0.133 16.779 0.619

2017 10.904 2.867 2.314 0.095 4.5423 0.093

Kaynak: Diinya Bankasi, 2019

Tablo 6’ya bakildiginda Kazakistan’da da séz konusu dénemde DYY
verilerinde 6nemli bir artig goriinmektedir. Azerbaycan DYY konusunda
kiiciik degisimlerle dengeli bir seyir izlerken, Tiirkmenistan’da egilim
yiikselis yoniinde goriinmektedir. Genel olarak DYY miktarlar en az
paya sahip Kirgizistan’da DYY’lerin s6z konusu donemde arttigmni
gormek mimkiindiir. Tirkiye’de 1988 — 2000 arasinda %0.30 — 0.60
bandinda olan DYY’lerin biiyiime icindeki payr 2000’ler sonrasi artig
gostermistir.  Oransal olarak bakildiginda ise Tiirkiye’de DYY’lerin
GSYH oran1 2006 yili igin %3,65 ile en yliksek orandir. Bu donemde
Tiirkiye’de 20 — 22 milyar dolar civarinda dogrudan yabanci yatirim
gelmistir (Diinya Bankasi, 2019). 2003 yilinda ¢ikarilan Dogrudan
Yabanci Yatinm Kanunu, bu hizli yiikselisin baslica nedenidir (Bal ve
G0z, 2010: 451). Azerbaycan DY Y ’lerin biiylime i¢indeki pay1 agisindan
2003 — 2004 yillarinda yaklasik olarak %55 gibi oldukea yiiksek bir orana
sahiptir (Diinya Bankasi, 2019). Azerbaycan, bagimsizligin1 kazandig
1991 yilindan sonra ekonomik anlamda hizli bir gelisme siireci
yasamustir. Ozellikle petrol ve dogalgaz yataklarina sahip Azerbaycan’in,
ekonomisini ayakta tutan sey enerji sektoriidiir. Dolayisiyla dogrudan
yabanci yatirimlar da %90 gibi biiyiik oranda enerji sektoriine yapilmistir
(Anbar ve Suleymanli, 2016: 103). Tiirkmenistan’da s6z konusu
donemde DYY’lerin biiylime igindeki payr Tiirkiye’ye kiyasla daha
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yiiksektir. Ozellikle 2009°a kadar kadar siirekli artan oran, 2009 yilinda
%22,52 gibi bir paya sahiptir (Diinya Bankasi, 2009). Ozbekistan’da
2010 y1h s6z konusu donem arahginda, %4,16 ile DYY 'nin biiytimedeki
paymnin en yiiksek yili olmustur. Kazakistan DYY’lerin biiylime
iizerindeki oransal paylari konusunda istikrarsiz bir siire¢ izlemistir.
Ornegin; 2001, 2004, 2008, 2016 yillarinda ortalama %12’lik bir paya
sahipken, 2005, 2010, 2014, 2017 willarinda ortalama %3’liik bir
DYY/GSYH orani vardir. Kazakistan dogal kaynak bakimindan zengin
bir {ilkedir. Diinyanmn en Onemli enerji havzalarindan biri olan
Kazakistan’da 172 petrol, 42 kdmiir ve 94 gaz kaynagi vardir. Cikartilan
komiir miktar1 2,8 milyar ton, gaz iiretimi ise 1,9 trilyon metre kiiptiir.
Kazakistan 2030 Stratejisi kapsaminda enerji kaynaklarina yonelik DYY
politikalar ile ekonomik gelisimine énemli girdiler saglamistir (Aizhan
ve Diana, 2013: 27). Bununla birlikte, DYY deki istikrarsizligin nedeni
diinya enerji piyasalarinda yasanan dalgalanmalardir. Ekonomisi
hayvancilik, orman ve tarima dayali olan Kirgizistan’da s6z konusu
donem iginde DYY lerin biiylimedeki payinda istikrarli bir artis oldugu
gozlenmektedir. Ancak, Kirgizistan diger cumhuriyetlere gore daha az
hammaddeye sahip oldugundan iilkeye miktar olarak 6nemli bir yabanci
sermaye girisi olmamgtir. Yabanci sermayenin iilkeye gelmesi icin
hiikiimet bir takim adimlar atmaktadir (Ramazanoglu ve Acar, 2006:
396).

8. Sonuc¢

Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla bagimsizligin1 kazanan Azerbaycan,
Tiirkmenistan, Ozbekistan, Kazakistan ve Kirgizistan gecis ekonomileri
olarak adlandirilmaktadir. Bu {ilkelerde ekonomik model arayislan hala
devam etmektedir. Orta Asya iilkeleri olarak enerji hammadde
kaynaklarma sahip bolgelerde dogrudan yabanci yatirmmlar enerji
sektoriine yogunlasmistir. Bu yogunlagsmadan kaynakli diinya enerji
piyasalarinda yasanan kirilganliklar bu iilkelere giren yabanci sermaye
oranlarinda istikrarsizlifa neden olurken, Kirgizistan gibi {ilkelerde
yabanci sermaye girisleri ¢ok daha az olmasina ragmen istikrarh
gorinmektedir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’nin de i¢inde oldugu alt1 Tiirk devletinin DYY ve
GSYH verileri arasinda panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik iliskisi
aranmustir. Ilgili literatiiriin genel ¢iktilart ile uyumlu olarak DYY ve
biiyiime arasinda bir iliski oldugu sonucuna varimustir. Ozellikle
gelismekte olan Tiirkiye ve gecis ekonomileri olarak adlandirilan bes
Tiirk devletinin DY verilerinde yaganan kirilganliklarin nedenleri kendi
ekonomik modelleri ve politikalar ile ilgiliyken, kiiresel piyasalarin da,
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ozelllikle 2008 finansal krizi gibi olaylarin da yabanci sermaye
akiglarindaki diizensizlikte pay1 oldugu anlagilmaktadir. 2008 sonrasi
diisen diinya faiz oranlarmin DYY’ler {izerinde etkisi oldugu
bilinmektedir. Buna ek olarak DYY’leri tesvik edici politikalarin,
biirokratik ve sektorel engellerin kaldirilmasmin da yine DYY’lerin
akmasinda etkili oldugu agiktir.

DYY’lerin istikrarli bir sekilde ve sektorel dagilimi g6z Oniine alacak
sekilde akmasi icin, saglam bir finansal altyapi, uzun vadeli yatirom
politikalar1 ve politik istikrar gerekmektedir. Bu noktada yabanci yatirimi
tesvik politikalar1 tek bagina yeterli gelmemekle birlikte kiiresel
ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalar da Onem arz etmektedir.
Ozellikle son yillarda yasanan kiiresel ticaretteki durgunluk ve kiiresel
ekonomideki biiyiik paya sahip olan ABD ve Cin gibi iilkelerin arasinda
yasanan ekonomik gerginlik ¢evre iilke ekonomilerini de dolayli olarak
etkilemektedir. Enerji sektorii bu gerginlikten en ¢ok etkilenen alanlarin
basinda gelmektedir. Bir bagka etken faktor kredi derecelendirme
kuruluslarmin ilkelere verdikleri kredi notlaridir. Kredi notlar1 da
yabanct yatirmmi etkileyen faktorlerdendir. Kredi derecelendirme
kuruluglarinin 2008 finans krizi oncesinde ABD’li bir takim yatirim
sirketlerinin finansal saglamliklarmi ve risklerini oldugundan daha
giivenli gostererek, krizin sinyallerinin tam olarak anlagilmamasina neden
oldugu ortaya ¢iktifinda bu kuruluslara olan giiven zedelenmistir.
Dolayisiyla yabanct yatirnm ¢ekmek isteyen iilkelerin derecelendirme
kuruluglarinin  objektifligini de sorgulamasi gerekmektedir. Bununla
birlikte dogrudan yabanci yatirnmi cazip hale getirmek igin Singapur
orneginde oldugu gibi, hedef sermayelerin bulundugu iilkelerde ofisler
acmak ve bu ofislerde yabanci yatinmcilarla baglantiya gegmek
mimkiindiir.
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