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oz

Son zamanlarda, ekonomik literatiir, dogrudan yabanci yatirimin (DYY) ekonomik biiylime tzerindeki etkisinin arastirilmast
tzerine yogunlasmaktadir. DYY’nin ekonomik biyiime tGzerindeki etkisini ampirik bir bakis acisindan degerlendirme sorununun
teorik agidan daha tartismali oldugu unutulmamalidir. Eger literatiire bakacak olursak son yillarda bu konu hakkinda uygulamali
calismalar ¢ok olmugtur ve bu ¢alismalarin degiskenlik gostermektedir. Bazt arastirmacilar DYY'nin ekonomik biytime tzerindeki
olumlu etkisini not ederken, digerleti de bu degiskenler arasinda olumsuz bir iliski bulmuslardir.

Dogrudan Yabanct Yatirtm (DYY) Orta Asya iilkelerinde (Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan)
giderek ekonomik buyiime icin 6nemli bir kaynak olmustur. Bu nedenle, bu ¢alismada Orta Asya tlkelerinde dogrudan yabanct
yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iligki ele alinmaktadir. Bu calismada yapilan analiz i¢in 2001-2016 yillarina ait veriler
kullanilmigtir. Analiz, Panel veri analizi ile yapilmugtir. Veriler Diinya Bankast veri tabandan ve UNCTADSTAT dan alinmustir.

Bu calismanin amact dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasinda iliskini olup olmadigint belirtmek icin
yapimustir. Eger bu degiskenler arasinda iliski varsa, iliski nasildir; pozitif mi, negatif mi? Bu cercevede calismamizda ilk olarak
degiskenlerimizin duragin olup olmadigini gérmek icin Birim kok testi uygulanmustir. Degiskenlerimizin duragin oldugunu tespit
ettikten sonra sirayla ilk olarak VAR modelinin gecikme testi, sonta VAR model kararlilik testi, Panel VAR Granger Nedensellik /
Blok Digsallik Wald Testleri, Varyans arastirmast testi ve OLS gibi testleri uygulandik. Gecikme uzunlugu se¢im kriterleri
modelinin sonuglarina gére, SC'nin ilk gecikmedeki en kiigiik degere sahip olmasi nedeniyle ikinci gecikmeyi sectik. Panel VAR
Granger Nedensellik / Blok Digsallik Wald Testleri ile elde ettigimiz sonuglara gére dogrudan yabanct yatirimlar ve ekonomik
buyiime arasinda cift nedensellik iliski bulunmaktadir. Varyans arastirmast yoéntemine gére, GSYH onuncu dénemde kendisinden
%90 kaynaklanitken %10 DYY’dan kaynaklanmaktadir. Ayni sekilde DYY onuncu dénemde %84 kendisinden %16 ise
GSYH’den kaynakladigini gorillmektedir. OLS test sonuglarina gére, DYY'nin GSYIH tizerindeki etkisi pozitif olup, dogrudan
yabanct yatirimlardaki ytizde bir artig -P degeri 0 oldugu i¢in- GSYH’yi yiizde 0,78'1 gibi 6nemli 6l¢iide arttirmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanct Yatirimlar, Ekonomik Biiyiime, Orta Asya Ulkeleri, Panel VAR Granger Nedensellik.

The Relationship Between Foreign Direct Investment and
Economic Growth: Central Asian Countries

ABSTRACT

Recently, the economic literature has been focusing on researching the impact of foreign direct investment (FDI) on
economic growth. It should not be forgotten that the problem of evaluating the impact of FDI on economic growth from an
empirical point of view is theoretically more controversial. If we look at the literature, there have been a lot of applied studies on
this subject in recent years and these studies vary. Some researchers noted the positive impact of FDI on economic growth, while
others found a negative relationship between these variables.

Foreign Direct Investment (FDI) has become an important source of economic growth in Central Asian countries
(Kazakhstan, Kyrgyzstan, Tajikistan, Turkmenistan and Uzbekistan). Therefore, this study deals with the relationship between
foreign direct investment and economic growth in Central Asian countries. For the analysis made in this study, data from the
2001-2016 years were used. Analysis was done by Panel data analysis. The data were taken from the World Bank database and
UNCTADSTAT.

The purpose of this study is to indicate whether there is a relationship between foreign direct investments and economic
growth. If there is a relationship between these variables, how is the relationship; positive or negative? In this context, Unit root
test was applied to see whether the variables are stationary in our study. After determining that our variables are stationary, we
applied tests such as delay test of VAR model first, then VAR model stability test, Panel VAR Granger Causality / Block
Externality Wald Tests, Variance research test and OLS. According to the results of the delay-length selection criteria model, we
chose the second delay because SC has the smallest value in the first delay. According to the variance research method, GDP
originates from 90% of itself in the tenth period and 10% from FDI. Likewise, FDI appears to have originated from 84% itself in
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the tenth period and 16% from GDP. According to the OLS test results, the impact of FDI on GDP is positive, and a percent
increase in foreign direct investments significantly increases GDP by 0.78 percent, since the P value is 0.
Keywords: Foreign Direct Investments, Economic Growth, Central Asian Countries, Panel VAR Granger Causality.

1. Girig

Dogrudan yabanci yatirim, ticari amagla, bir ilke, firma veya bireylerin baska bir tlkede yaptig
yatirimdir. Ekonomik biytime ise reel GSYH’deki artistir. Son 30 yilda gelismekte olan tlkeler DYY’ye
daha fazla 6nem vermektedir. DYY'nin ekonomik biiyiimeyi tesvik etmesinin birkac yolu vardr. 11k olarak,
sermaye birikimi yoluyla, DYY'nin tretime daha fazla yeni girdinin dahil edilmesiyle buytmeyi artirmasi
beklenmektedir (Buckley vd., 2002). Cikti artist, DYY ile iliskili tretimde daha genis bir ara triin
yelpazesinden de kaynaklanabilir (Feenstra ve Markusen, 1994). Tkincisi, DYY énemli bir teknolojik
degisim ve beserl sermaye artirimi kaynagi olarak kabul edilmektedir (Buckley vd., 2002). Dahasi, DYY
fikirlerin ve yeni teknolojilerin iretimi, tiretkenligin yayilmasi, bilgi birikimi paylasimi ve bilgi aktarimlari
yoluyla teknolojinin yayilmasina yol ag¢maktadir (Borensztein vd., 1998). Teknolojik degisim sadece
DYY’nin alict firma icinde degil, aynt zamanda yayilma etkileri veya pozitif dissalliklar nedeniyle genel
olarak ekonomide de meydana gelmektedir.

Literatiire gére, dogrudan yabanct yatirimlarin ekonomik bitytime tizerindeki etkisi genellikle pozitiftir.
Ornegin: Bengoa ve Sanchez-Robles (2003), Latin Amerika icin yaptigi calismada iliskiyi pozitif
bulmusglardir, Alfaro ve Chatlton (2007), 29 OECD ilkeler icin yapug calismada pozitif iliskiyi
bulmuslardir, Vergil ve Karaca (2010) ise gelismekte olan iilkeler icin yaptigt calismada dogrudan yabanct
yatirimlar ve portféy yatirimlarinin ekonomik biyiime tzerindeki etkisi pozitif bulurken kisa vadeli
sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime tzerindeki etkisi negatif bulunmusglardir. Bu ¢alismanin amact
Orta Asya tlkelerinde DY Y’ nin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini tespit etmek amactyla yapilmaktadir.

CGalismamizda ilk olarak Uluslararast Dogrudan Yabanct Yatirimlarinin Dagilimi ve Orta Asya
tlkelerinin potansiyeli ele alinarak, Orta Asya tlkelerinin genel gurum hakkinda bilgi verilmektedir. Daha
sonra bu konuya ilgili yerli ve yabanct literatiir taranmaktadir. Son olarak da, calismanin yontemi, veri seti
ve yapilan analiz bulgulari 1s1¢inda ve yapilan analizden elde edilen bulgular 1s1¢inda bu ¢alismadan ¢ikarilan
sonuglara yer verilmistir.

1. Uluslararas1 Dogrudan Yabanc: Yatirimlarin Dagilimi

DYY kavrami, ekonomi ve finans tizerine bilimsel literatiirde giderek daha fazla énem kazanmaktadur.
Alfaro ve digerleri (2006), DY Y nin gelismekte olan ekonomi i¢in hem olumsuz hem de olumlu yénlere
sahip oldugunu kabul etmektedir. Ancak olumlu yonlerin daha fazla oldugunu vurgulanmaktadir. Makalede
yazatlar, yabanct yatirim girisini kalkinma merdiveni tirmamist ile karsilastirmaktadir, dolayistyla az gelismis
ve gelismekte olan tlkelerde yapilan dogrudan yabanct yatirimlar genellikle verdiklerinden daha fazlasini
almaktadir.

Grafik 1’de goruldigi tzere kiiresel dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) piyasalart 2018 yilinda %13
distisle 1,3 trilyon dolar seviyesine gerilemistir. Bu disis esas olarak 2017’nin sonunda ABD’deki yapilan
vergi reformu sonrasinda bazt KOBIlerin birikmis yabanct gelirlerinden kaynaklanmaktadir. (UNCTAD,
2019; 17).
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Grafik 1. Uluslararast DYY Aksslarinin Dagilimi (trilyon dolar)
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Kaynak (UNCTAD, 2019)

Gelismis tlkelere yapilan dogrudan yabanci yatirim girisleri 2004 yilindan bu yana %27 disisle en
digiik seviyesine ulagmistir. Bunla birlikte gelismekte olan tlkelere yapilan yatiim girisi %2 oraninda
artarak istikrarini korumustur. 2018 yilinda, gegis ekonomileri olan ilkelere DYY girisleri dismeye devam
etmis ve Rusya Federasyonu'nda yapilan yatirimlardaki %49'luk disiis nedeniyle bu tlkelerde DYY %028
azalarak 34 milyar $ 'a ulagmustir. 2019 yilinda, gecis ekonomileti olan ilkelere DYY girislerinin istikrar
kazanmast beklenmektedir (UNCTAD, 2019; 17).

Grafik 2. Ekonomiye gére DYY akimlari, 2013-2018 (Milyon dolar)
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Kaynak: (UNCTAD, 2019)

2. Orta Asya Ulkelerinin Potansiyeli

Orta Asya llkeler dedigimizde aklimiza bes eski SSCB’den ayirilan Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan,
Tiirkmenistan ve Ozbekistan gelmektedir. Bu iilkeler SSCB’nin dagilmasindan sonra 1991’de bagimsizligint
elde etmislerdir. Orta Asya tilkelerinin toplam alant 4 milyon km? ve toplam nifusu ise 2018 yilina gore
72,3 milyon kisiye yakindir. Orta Asya tilkelerinin okyanusa erigimi yoktur.
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Dinya ekonomisi i¢in, Orta Asya bolgesi hammadde kaynagt olarak c¢ok zengin ilkelerden
olusmaktadir. Ornegin, petrol, gaz, kémiir ve degerli maddeler su anda en ¢ok talep géren ihrag tiriinlerdir.
Bununla birlikte tarim trtinleri de biyimeye katki saglanmaktadir. Orta Asya bolgesi diinyada kémiir
madenciliginde 10. sirada yer alirken elektrik Gretimde ise 19. sirada yer almaktadir (BRIF Research Group,
2020).

Kazakistan petrol iiretimde ilk sirada yer alirken Tiirkmenistan 2 sirada, Ozbekistan ise 3. sirada yer
almaktadir. Dogal gaz tretiminde ise Turkmenistan Orta Asya Ulkelerin arasinda birinci sirada yer
almaktadir. Bunula birlikte Ttrkmenistan hari¢ bitin Orta Asya tlkelerinde kémiir kaynaklari mevcuttur
(BRIF Research Group, 2020).

Tablo 1. Orta Asya Ulkelerinin Genel Makro Ekonomik Géstergeleri (2018)

Kazakistan Kirgizistan Tacikistan Tirkmenistan Ozbekistan

Niifus (milyon kisi) 18,2 6,3 9,2 58 329
GSYH (milyar dolar) 179,3 8,1 7,5 40,8 50,5
Kisi bagina GSYH (dolar) 9812,6 1281,4 826,6 6966,6 15324
GSYH biiytimesi (yillik%) 41 35 7,3 6,2 51
Enflasyon (yillik%) 6,0 1,5 6,7 7,9 43
Issizlik (%) 4,88 717 10,92 378 522
Mal ve hizmet ithalat1 (milyon dolar) 453573 5534,6 3149,5 5094,0 19561,9
Mal ve hizmet ihracati (milyon dolar) 67300,8 2649,0 1073,3 92390 14700,1

Dogrudan yabanci yatirim: yillik i¢ ve dis akim ve
. 3816,5 47 316,7 1985,1 4124
stoklar (milyon dolar)

Kaynak. (Diinya Bankasi, 2019; UNCTADSTAT, 2020)

Grafikte gordiigii iizere Orta Asya iilkeler arasinda Ozbekistan’in niifusu 32,9 milyon kisi ile bu iilkeler
arasinda en kalabalik tilkedir. Bununla birlikte Kazakistan ylzolgimi agisindan ilk sirada yer alirken nifusu
yuzél¢limine gore ¢ok azdir. Bu baglamda GSYH ve kisi bast milli gelire gére Kazakistan birinci sirada yer
almaktadir. GSYH ve kisi bast milli gelir acisindan en son sirada Tacikistan yer almaktadir.

Bes Orta Asya ilkesinin ckonomilerinin yapilart birbirini benzer; zengin dogal kaynaklara sahip,
niifuslart buylimekte, is¢i maliyetleri diisiik, ancak yatirtm ortaminin kalitesi tlkelere gbre degismektedir.
Doing Business siralamasinda Kazakistan 306. sirada, Ozbekistan 74-. Kirgizistan 77-. Tacikistan ise 123.
sirada yer almaktadir. Tirkmenistan ise veri eksikligi nedeniyle Doing Business siralamasinda yoktur
(Kaktus Media, 2018).

Bagimsizlarini kazandiktan sonra yillar iginde, Orta Asya tlkeleri piyasa ekonomisine gegis icin
ekonomik reformlar ve bu bélgeye yabanct yatirimlart ¢cekmek icin yogun c¢aba sarf etmislerdir. Orta Asya
tlkelerinde is gelistitme acisindan uygun kosullara ve dretim faktStlere sahip oldugunu soyleyebiliriz.
Yabanct dogrudan yatirimlar icin bu tlkeler, uygun cografi konum, dogal kaynaklar, ucuz isgiicii ve buyik
enerji potansiyeline sahiptir. Tablo 2’de Orta Asya iilkelerine gelen DYY’nin yillara gére dagilim
verilmektedit.

Tablo 2. Orta Asya iilkelerine gelen DYY (milyon dolar)
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Kazakistan 10321 8489 4057 8511 4669 3817
Kirgizistan 626 248 1142 616 -107 47

Tacikistan 215 432 559 344 270 317
Tirkmenistan 2861 3830 3043 2243 2086 1985
Ozbekistan 635 757 66 134 98 412

Kaynak: (UNCTAD, 2019)
2008 yilindan bu yana, Orta Asya'daki yeni projelere DYY, dinya hacminin %1,5"int olusturan 113

milyar dolara ulagmistir. Yeni projelere yapilan DYY’nin %70’ Kazakistan’a aittir. Bu tlkeyi sirasiyla
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Ozbekistan %16, Tiirkmenistan %8, Tacikistan ve Kirgizistan ise bitlikte bélgedeki tiim dogrudan yabanct
yatirimlarin %G6’sindan daha azini olusturmaktadir (Boston Consulting Group Group, 2018; 37).

Kazakistan, yabanct yatirimcilart genis dogal kaynaklart ve nispeten elverisli yatirim ortami ile
cekmektedir. Kémir, petrol ve gaz son on yilda toplam DYY girislerinin %54"int olustururken, metaller
ve mineraller yaklasik %10'unu olusturmaktadir. Kazakistan, komir (dinya rezervlerinde 8. sirada), petrol
(kanitlanmis rezervler agisindan dinyada 10. sirada), demir (rezervler acisindan dinyada 10. sirada),
uranyum (rezervler agisindan diinyada 2. sirada ve tretimde 1. sirada) dahil olmak tzere genis dogal
kaynaklardan olugmaktadir. Oniimiizdeki 10 yil icinde Kazakistan’a 100 milyar civarinda DYY gelecegi
tahmin edilirken petrol dist sektérlerde ise bu rakam 40 milyar dolar civarindadir (Boston Consulting
Group Group, 2018; 22).

Yiiksek biiyiime oranlari, diisiik kamu borcu, 6nemli altin ve doviz rezervleri Ozbekistan'a nispeten
yiiksek makroekonomik istikrar saglanmaktadir. Ulke reform yoluna gittikten sonra, Ozbekistan’daki
yatirim ortami 6nemli 6lgiide iyilesti ve Doing Business 2019 raporuna gére 2012’de 166. Sirada yer alirken
2019’da 76. siraya kadar yiikseldigini gézlenmektedir (Boston Consulting Group Group, 2018; 27).

Bununla birlikte Kirgizistan'm dogrudan yabanci yatirimlar ¢ogunlukla dogal kaynaklari tarafindan
cekilmektedir. Ulkenin ¢ok biiyitk metal rezervleri sahiptir; altin ve diger metaller toplam hammadde
ihracatinin yaklastk %50'sini olusturmaktadir. Madencilik endistrisi yabanct yaturimlarin ¢ekilmesine
onctilik etmektedir, yeni projelerdeki tiim dogrudan yabanct yatirimlarin %58' cevher madenciligi
sektoriine yapilmaktadir, ancak bu sektér politik faktorlere karst son derece hassastir (Boston Consulting
Group Group, 2018; 29).

Tacikistan’in yizdl¢imiinin %93’ine daglar olusturmaktadir. Bu agidan Tacikistan dogal kaynaklar
acisindan zengin bir tlke olup, bu iilkeye gelen dogrudan yabanct yatirimlarin nedeni bu zengin dogal
kaynaklardir. Ulke, diinyanin en biiyiik giimiis yataklarina ve zengin altin yataklarina sahiptir. Tacikistan,
hidroelektrik hacmi acgisindan diinyada 8. sirada yer almaktadir. Orta Asya'daki tim hidroelektrik
kapasitesinin %60'in1 olusturmaktadir (Boston Consulting Group Group, 2018; 33).

Tirkmenistan ise biiyiik hidrokarbon rezervleri nedeniyle 6nemli bir gelir kaynagina sahiptir. Daha
fazla dogrudan yabanci yatirimel ¢ekme arzusuna ragmen, Tirkmenistan'in potansiyeli kapali ekonomi
nedeniyle stnirhidir. Ayrica, milkiyet haklarinin zayif korunmasi, yiksek diizeyde yolsuzluk ve biirokrasi
tlkenin yatirtm ortamint olumsuz etkilemektedir. 2017 yiinda Tiirkmenistan, Transparency International
tarafindan derlenen Yolsuzluk Algllama Endeksi'nde 180 tlke arasinda 167. sirada yer almis ve 2018
yillinda ise 161. siraya gerilemistir (Transparency International, 2019: 3).

3. Literatiir Taramasi

Son yillarda yapilan ¢alismalarda DYY ile ekonomi bilylime arasindaki iligki bazt ¢alismalarda pozitif,
bazi ¢alismalarda hicbir iliski bulunamamistir. Asagida DYY ile ekonomik biiyiimeye kapsayanan yerli ve
yabanci literattr verilmektedir.

Tablo 3. Konu hakkinda yapilan literatlr 6zeti

Yazar (lar) Metodoloji Doénem Ulke Sonuglar
Syzdykova Panel veri analizi, 1995.2017 Orta Asya DYY ckoomik biiyiime tzerindeki etkisi
(2019) ARDL, ) tlkeleri pozitif bulunmugtur.
g?:eli(ag;a’ DYY ve ekonomik biiyiime arasinda ¢ift
Ex do:c;ran VAR modelli 1980-2008 Turkiye (iki) nedensellik iligki var oldugu
011) saptanmistir.
Johansen
Korpiicii Esbitinlesme Testi, o DYY ve ekonomik biiyiime arsindauzun
(2017) Granger Nedensellik 1981-2013 Tiirkiye dénemli iliski var oldugunu gézlenmistir.
Zivot-Andrews Testi
. Nedensellik analizi, s e . e
Tagdemir& 0 okianalizi,  2006C1-2016C4  Tirkiye D) dan biiyimeye dogru tek yonli bir
Erdas (2018) ’ nedensellik iliski ver oldugu saptanmustir.
Varyans Ayristirmasi
Alagéz, Granger nedensellik DYS ve ekonomik bitylime arsinda
Erdogan, & testi, 1992-2007 Turkiye nedensellik iliskisini olmadig tespit
Topall1 (2008) Regresyon analizi edilmistir.
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Li & Liu Panel veri analizi 1970-1999 84 iilke DYY ile ekonomik bityiime arasinda
(2005) poritif ve gliclii bir iligki tespit etmisgtir.
Durham DYY ve 6z sermaye portfoy (EFPI)
(2004) ’ OLS 1979-1998 80 tlke ckonomik biiyiime tizerinde pozitif bir
etkiye sahiptir.
Bengoa ve . R
Sanchez-  Pancl ver analiz 1702009 M8Lade o DYYwe ckonomik biyime arasinda
Robles (2003) erika tlke poz ski bulunmuslardir.
DYY ve portféy yatirimlarinin ekonomik
Vergil ve ‘ N Gelismekee biyiime uzem}dekl etkisi pozitif bulurken
Panel veri analizi 1980-2005 .. kisa vadeli sermaye yatirimlarinin
Karaca (2010) olan iilkeler g e T S
ekonomik biiyime tzerindeki etkisi
negatif bulunmustur.
Ledvaeva ve Ekonomik biyiime tzerindeki DYY
ooy Panel veri analzi 1996-2003 76 Rus bolge etkisinin olumlu oldugu sonucuna
Linden (2006)
ulagmuglardir.
32 OECD ve e L PO
De Mello Panel veri analizi 1970-1990 OECD dist DYY’1n tiretim artist tizerindeki pozitif bir
1999) .. sonucu ulagmustir.
tlkeler
Alfaro ve . .
Charlton OLS Regresyonu 1985-2000 2 S)ECD byy ll? < kgngr@k bitylime arasinda
ilke pozitif bir iliski bulunmustur.
(2007)
Aleksynska, . . L .
Gaisford ve Granger nedensellik 1991-2000 1k7 ie(i;si . ?Krﬂi; iicinzn;:ik blll(}imfnebarﬁrs;rlliaik;r
Kerr (2008) ckono ay skiye sahip oldugu be stir.
Mun, Lin, ve ) DYY ve ekonomik biiyime arasinda
Man (2008) ERK 1970-2005 Maleyzya pozitif bir iliski bulmuslardir.
Oto-Regtesif Dagilim Yurtici yatirimlar ve DYY uzun vadede
Bouchoucha  Gecikmeleri (ARDL), ckonomik biiyiime tizerinde olumsuz bir
& Bakari Artrilmis Dickey- 1976-2017 Tunus etkiye sahiptir. Ancak, kisa vadede, sadece
(2019) Fuller (ADF) ve yurtici yatirim ekonomik buytimeyi neden
Phillipps-Perrons (PP) olmaktadir.
Yabanct sermayenin girisinin ekonomik
Susic, biyiime hizlanmasinin temel 6n
Stojanovic- . Bosna- kosullarindan biri oldugunu ve yabanct
Trivanovic, & Regresyon modeli 2003-2015 Hersek sermayenin girisinin Bosna-Hersek'in
Susic (2017) ckonomik gelisimi tizerinde olumlu bir
etkisi oldugunu gostermektedir.
Iamsiraroj & Dinamik panel veri DYY ekonomik biiviime iizerinde oluml
Ulubasoglu analizi, meta- 1970-2009 140 tlke ckono . ouyume uze ¢ olumiu
. etkiledigini belgelemektedir.
(2015) regresyon analizi
. - DYY ckonomik buyiime tizerinde olumlu
Panel verti analizi, A
. ve anlaml bir iliski s6z konusudur. Ancak
Behname Aranlmig Dickey- 1977-2009 Giiney Asya niifus, teknoloji ac1gt ve enflasyon
(2012) Fuller (ADF) ve Y Asy ’ Jlacls Y

Phillipps-Perrons (PP)

ckonomik biiyiimede olumsuz
etkilemektedir.

4. Veri Seti, Model ve Metodoloji

Bu calismada, Dogrudan Yabanct Yatirimlar (DYY) ile Gayri Safi Yurtici Hasilla (GSYH) arasindaki

iliski E-views 10 paket programi kullanilarak arasturilmistir. Bu seriler calismada sirasiyla Dogrudan
Yabanct Yatirimlar (LogDYY) Gayri Safi Yurtici Hasila (LogGSYH) olarak kisaltmustir. Bu amacla DYY
ve GSYH degiskenlerine iliskin yillik zaman serileri (2001-2016) kullandmistir. Veriler Orta Asya tilkelerin

kendi istatistik kurumlardan, Diinya Bankast’ndan ve IFM’dan alinmaktadir. Ekonomik biiyiime ve DYY

arasinda kurulan model agagidaki gibidir.

Buna gére, ekonomik bitytime ile DYY arasinda kurulan model,
GSYH =3 + 81 DYY
Analiz i¢in E-Views 10 ekonometrik analiz programindan yaralanmustr.
Ik degiskenlerimizin sabit olup olmadigini belirlemek icin birim kok testi uygulandik. Gecikme

M

uzunlugu seciminde AIC kriterlerini kullandik. Asagidaki Tablo 3 ve 4’te bu testin sonugclari verilmektedir.
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Tablo 4. Panel birim kok testi: GSYH

Cross-

Method Statistic Prob. ** Sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -4.98554 0.0000 5 73
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -3.91384 0.0000 5 73
ADF - Fisher Chi-square 34.8447 0.0001 5 73
PP - Fisher Chi-square 27.2488 0.0024 5 75

** Fisher testleri i¢in olasihiklar asimtotik Ki-kare dagilimi kullanidarak hesaplanir. Diger tim testler
asimptotik normallik oldugunu varsayar.

Tablo 5. Panel birim kok testi: DYY

Cross-
Method Statistic Prob.** Sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin & Chu t* -4.22849 0.0000 5 73
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat -3.68164 0.0001 5 73
ADF - Fisher Chi-square 31.0483 0.0006 5 73
PP - Fisher Chi-square 28.5018 0.0015 5 75

** Fisher testleri i¢in olasihiklar asimtotik Ki-kare dagilimi kullaniarak hesaplanir. Diger tim testler
asimptotik normallik oldugunu varsayar.

Birim kok testi sonucuna goére degiskenimiz sabittir ve etki tepki ve nedensellik testini
gerceklestirdigimiz VAR modeli i¢in hazirdir.

Tablo 6. VAR modelinin gecikme uzunlugunun se¢imi

Lag LogL. LR FPE AIC SC HQ
0 -86.92777 NA 0.120196 3.557111 3.633592 3.586235
1 69.82324 294.6919 0.000267 -2.552930 -2.323487* -2.465556
2 75.53877 10.28795* 0.000250* -2.621551* -2.239146 -2.475929*
3 76.13728 1.029447 0.000287 -2.485491 -1.950125 -2.281621
4 77.80083 2.728225 0.000316 -2.392033 -1.703705 -2.129914
5 81.21892 5.332212 0.000326 -2.368757 -1.527467 -2.048389
6 82.08667 1.284278 0.000373 -2.243467 -1.249215 -1.864850

* Olctt tarafindan segilen gecikme sirasint gostermektedir

Gecikme uzunlugu secim kritetleri modelinin sonuglarina gore, SC'nin ilk gecikmedeki en kii¢tik degere
sahip olmas1 nedeniyle ikinci gecikmeyi segiyoruz.

Tablo 7. VAR model kararlilik (stabilite) testi

Root Modulus
0.988408 0.988408
0.598194 0.598194

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.
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Yukaridaki tablonun sonuglarina gbre dairenin disinda higbir kék bulunmadigindan modelimiz
kararlidir.

Sekil 1. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

1.0

0.5

0.0 4 . .

-0.5 4

-1.0 4

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

VAR modeli stabilite testinin sonuglari, dairenin disinda hi¢bir deger bulunmadigindan yukaridaki
sekilde gorilebilir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliski olup olmadigini tespit etmek amaciyla, VAR modeli ile
Granger nedensellik testini yapip elde ettigimiz sonuglar asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 8. VAR Granger Nedensellik / Blok Dissallik Wald Testleri

Dependent vatiable: GSYH

Excluded Chi-sq df Prob.
DYY 3.848715 1 0.0498
All 3.848715 1 0.0498

Dependent variable: DYY

Excluded Chi-sq df Prob.
GSYH 11.25815 1 0.0008
All 11.25815 1 0.0008

Yukaridaki tabloda elde ettigimiz sonuglarina gére, GSYH ve DYY her iki durumda da P degeri yiizde
besin altinda oldugu icin ¢ift tarafli nedensellik iliskiye sahiptir.

Ayrisma varyans testi bir degisken yenilik nedenlerini belirlemek icin kullanilir. Bu test ile degiskendeki
degismelerin ne kadarinin baska degiskenden ve ne kadari kendisinden kaynaklandigint belirttirmegi calisir.
Asagida tablo 9’de Varyans Ayristirmasi test sonuglart sunulmaktadir.
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Tablo 9. Varyans Ayristirmast Sonuglart

Variance Decomposition of GSYH:

Petiod S.E. GSYH DYY
1 0.051722  100.0000  0.000000
2 0.074005  98.69650  1.303500
3 0.091617  97.00854  2.991458
4 0.106653  95.46432  4.535679
5 0.119889  94.18303  5.816965
6 0.131747  93.15368  6.846321
7 0.142497 9233272 7.667284
8 0.152335  91.67548  8.324524
9 0.161404  91.14460  8.855397

—_
o

0.169819  90.71099  9.289005

Variance Decomposition of DYY:

Period S.E. GSYH DYY
1 0.339397  6.911858  93.08814
2 0.402158  8.139422  91.86058
3 0.426812  9.314493  90.68551
4 0.438568  10.40670  89.59330
5 0.445290  11.41351  88.58649
6 0.449848  12.34491  87.65509
7 0.453388  13.21339  86.78661
8 0.456398  14.02970  85.97030
9 0.459105 14.80198  85.19802

—_
(=]

0.461618  15.53607  84.46393

Cholesky Ordering: GSYH DYY

Tabloda gérdigi tizere birinci periyotta, GSYH %100 kendisinden kaynaklantyor ama 5’inci periyotta
GSYH %94 kendisinden ve %5 DYY’dan kaynakladigint ve 10’uncii periyotta ise GSYH kendisinden %90
ve DYY’dan ise %10 kaynakladigini gorilmektedir. DYY degiskeni varyans ayristirmasi sonucuna
bakarsak birinci periyotta DYY %93 kendisinden, %7 ise GSYH’den kaynaklanmustir. Bu rakam giderek
artmaktadir ve 10’uncii periyotta DYY %84 kendisinden %16 ise GSYH’den kaynaklanmistir.

DYY'nin GSYH iizerindeki etkisini tahmin yoluyla tahmin etmek i¢in siradan EKK modelini uygulariz.
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Tablo 10. OLS test sonuglari
Dependent Variable: GSYH
Method: Panel Least Squares
Sample: 2001 2016
Petiods included: 16
Cross-sections included: 5
Total panel (balanced) observations: 80

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DYY 0.787759 0.049054 16.05893 0.0000

C 3.185612 0.417136 7.636869 0.0000
R-squared 0.767781 Mean dependent var 9.844460
Adjusted R-squared  0.764803 S.D. dependent var 0.838509
S.E. of regression 0.406652 Akaike info criterion 1.062965
Sum squared resid 12.89855 Schwarz criterion 1.122516
Log likelihood -40.51860 Hannan-Quinn criter. 1.086841
F-statistic 257.8892 Durbin-Watson stat 0.533576
Prob(F-statistic) 0.000000

Yukaridaki tablonun sonuglarina gére DYY’nin GSYH tizerindeki etkisi pozitiftir. DYY’deki %1 artis
P degeri 0 oldugu icin GSYHyi 0,78 oraninda 6nemli ¢l¢tide artirmaktadir. R-karesi %76°dir, bagimsiz
degiskenimiz bagimli degiskeni %76 aciklar ve F-istatistigi de 6nemlidir ancak bu modelde problemimiz
1,5’ten az olan oto korelasyonda gorillmektedir.

Sonug¢ olarak histogram normalik testini gerceklestirdigimiz son test, p degerinin %5’inde sifir
hipotezini reddeden %5’ten fazla oldugu i¢in modelimizin normal oldugunu séylemektedir.

16

— Series: Standardized Residuals
144 Sample 2001 2016

12 | Obsenations 80

10 | Mean 1.56e-17
— Median -0.004366
Maximum 0.284221

6 | L Minimum -0.216659

Std. Dew. 0.083502

44 Skewness  0.190111

5 | Kurtosis 4.140097

o/ “ . ’—‘ Jarque-Bera  4.814631
-0.2 -0.1

0.0 01 0.2 03 | probability ~ 0.090057

5. Sonug

Iktisat bilimi ekonomik biiyiime ve DYY arasinda yakin bir iliski kurmustur. Bazi calistmlarda bu
degiskenler arasinda pozitif ve bazi ¢alismalarda ise higbir iliski bulunamamaktadir. Bu c¢alismada Orta
Asya (Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan) iilkelerinde 2001-2016 yillart
arasindaki veriler kullanarak DYY ile ekonomik buyime arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla
yapilmistir. Tlk olarak degiskenler duragin olup olmadigini belirlemek icin birim kok testi uygulanmis ve bu
test sonuglarina gore degiskenlerimiz birinci farkta duragin oldugu tespit edilmistir.

Bu cercevede degiskenler arsinda nedensellik iliskisini bulmak i¢in Panel VAR modeli ile Granger
nedensellik testi uygulanmustir. Bu testten elde etigimiz sonuglarina gbére GSYH ve DYY arasinda her iki
durumda da P degeri %5’in altinda oldugu igin cift tarafli nedensellik vardir. Bununla birlikte degiskenler
birbirinden ne kadar etkiyecegini belirttirmek amaciyla Varyans Ayristirma testini uygulandik. Varyans
Ayristirma testi bir degisken kendisinden ve baska degiskenden ne kadar kaynaklandigini géstermektedir.
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Bu testten elde etigimiz sonuclarina gére GSYH 10 periyotta kendisinden %90 ve DYY %10 ve DYY ise
kendisinden %84 ve GSYH %16 kaynaklanmaktadur.

Bu sonuglarina gére DYY’nin GSYH tizerinde etkisini olup olmadigini tespit etmek icin siradan EKK
modeline uygulanmistir. Elde ettigimiz sonuclarina gére DYY’nin GSYH tizerindeki etki pozitiftir. Yani
DYY’daki %1 arttis GSYH’yi 0,78 oraninda artirmaktadir ve bu (Syzdykova, 2019) yapugi calismayt
desteklenmektedir.
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