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0z ABSTRACT
SSCB’nin  dagilmasiyla  beraber  gegis With the dissolution of the USSR, the need for

ekonomilerinin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina ihtiyaci artmistir. Cilinkii dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari olmadan diinya
ekonomisine entegre olmak ve siirdiirilebilir
ekonomik biiylimeyi saglamak pek miimkiin
degildir. Se¢ilmis olan iilkeler dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini gekme konusunda 6nemli
potansiyele sahip olmasina ragmen yatirim akist
diger iilkelere oranla c¢ok azdir. SSCB’nin
dagilmasiyla beraber zengin kaynaklara sahip
olan ancak sermaye sikintisi yasayan Orta Asya
tilkelerinin yabanci sermayeye olan ihtiyaci
olduk¢a artmistir. Bu minvalde c¢alismada
Kazakistan,  Kirgizistan, Ozbekistan  ve
Tilirkmenistan’da  2000-2019  donemlerinde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
etkileyen etmenler tespit edilmeye calisilmistir.
Literatiirde yer alan degiskenler ulasilabilirlik
Olciisiinde segilmistir. Degiskenlere Dinamik
Panel Veri Analiz Yontemi ve GMM tahmin
teknigi uygulanmistir. Analiz sonuglarina goére
negatif katsayiya sahip olan reel efektif doviz
kuru bagimli  degiskeni Onemli Olgiide
aciklamaktadir. Bir 6nceki donem dogrudan
yabanci sermaye yatirimi cari yildaki dogrudan
yabanci sermaye yatirimini pozitif ve anlaml
olarak etkilemektedir. Kisi basina diisen GSYIH
ile dogrudan yabanci sermaye yatirimi arasinda
pozitif ve anlamli bir iliski mevcuttur.

Anahtar Kelimeler: Orta Asya, Dogrudan
Yabanci Sermaye Yatirimi, Dinamik Panel Veri
Analizi.

direct capital investments of transition
economies has increased. Because without
foreign direct investments, it is not possible to
integrate into the world economy and achieve
economic growth. The purchase investment
flow to other countries is very small. With the
dissolution of the USSR, the need for capital of
the Central Asian countries, which have rich
resources but lack capital, have increased. In this
regard, the factors influencing foreign direct
investment in  Kazakhstan, Kyrgyzstan,
Uzbekistan and Turkmenistan for the period
2000-2019 have been established. The position
of the literature was selected with a calculation
of variability. Dynamic Panel Data Analysis
Approach and GMM projections have been
extended to variables. According to the analysis
results, the dependent variable of the real
effective exchange rate, which has a negative
coefficient, is significantly explained. The
previous period affects foreign direct investment
positively and significantly. The previous era
has a positive and important effect on foreign
direct investment. There is a strong and
important relationship between per capita GDP
and direct capital spending.
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Giris

Sermayenin kiiresellesmesi ile birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirim akislari da
hizlanmistir. Sermaye hareketlerinde hem sermayenin geldigi tilke hem de yatirimin yapildig:
iilke kazang saglamaktadir.

Ozel ve tiizel kisiler tarafindan bir iilkede yeni kurulan bir firmaya kurulus sermayesi
saglamak, bir sirketi satin almak veya firmanin sermayesini artirmak amaciyla yonetim bilgisi,

teknoloji ve yatinmeinin kontrol yetkisini getiren yatirim ¢esidine dogrudan yabanci yatirim
denir (Karluk, 2002: 639).

IMF’e gore (2009: 101) bir ekonomide yerlesik dogrudan yatirimcinin, bagka bir tilkede
bulunan yerlesik sirket ile uzun siireli iliski kurmasi amaciyla gergeklestirdigi uluslararasi
yatirim ¢esidine dogrudan yabanci sermaye yatirimi denmektedir. Uzun siireli denmesinin
nedeni dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini kisa siireli olan portfoy yatirimlardan
ayirmaktir (Moosa, 2002: 1).

Ekonomik iligkileri kiiresel a¢idan ele aldigimizda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin 6nemi biiyiiktiir. Ozellikle 1980 senesinden sonra sermaye hareketlerinde
yasanan canlanma ile beraber, SSCB’nin dagilmasindan sonra finansal serbestlesmede yeni bir
ivme gozlenmistir (Aydemir vd., 2012: 73). Hiikiimetler rekabet sartlar1 ve mali liberalizasyon
kosullarinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilkelerine girmesini tesvik etmektedir.
Gegis ekonomisi llkelerinin hiikiimetleri bu dogrultuda biraz daha fazla ¢aba gostermektedir
¢linkii dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 olmadan kiiresel ekonomiye entegre olmalar1 ve
stirdiiriilebilir ekonomik bilylimeyi saglamalari pek miimkiin degildir. Bu tarz iilkelerde
sermaye birikimi yetersizdir, tasarruf egilimi diisiik oldugundan gelirlerinin biiyiik bir miktarini
tiketime ayirmaktadirlar. Ayrica bunlara bagli olarak yatirnm seviyesi de diisiiktiir. Bu
gelismeler tilkenin tasarruf agig1-yatirim eksikligi-yetersiz biiyliime ve kalkinma orani seklinde
kisir dongiiye girmesine neden olmaktadir. Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
artmast makro ekonomik dengenin saglanmasi, istihdamin ve ihracata yonelik tiretimin artmasi
ve yoksullugun azalmasi agisindan onemlidir (Ayaydin, 2010: 134). Orta Asya iilkelerinde
diisiik isgiicii maliyetleri, artan niifus ve zengin dogal kaynaklar1 bulundugundan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarin1 ¢gekme konusunda 6nemli bir potansiyele sahiptir.

SSCB’nin dagilmasiyla beraber zengin kaynaklara sahip olan ancak sermaye sikintisi
yasayan Orta Asya iilkelerinin yabanci sermayeye olan ihtiyaci olduk¢a artmistir. Bu minvalde
calismada Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan ve Tiirkmenistan’da 2000-2019 donemlerinde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen etmenler tespit edilmeye calisilmistir.
Oncelikle segilen iilkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari teker teker ele alimistir.
Ardindan literatiir taramas1 yapilmistir. Devaminda Orta Asya iilkelerinde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini belirleyen faktorler konusu analiz ile ele alinmigtir. Literatiirde yer alan
degiskenler ulasilabilirlik Olciisiinde secilmistir. Degiskenlere Dinamik Panel Veri Analiz
Yontemi ve GMM tahmin teknigi uygulanmistir.

1. Orta Asya Ulkelerinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

1.1. Kazakistan’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari
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Orta Asya Cumhuriyetleri icerisinde zengin dogal kaynaklarindan dolayi en stratejik ve
kalkinma perspektifine sahip olan iilke Kazakistan’dir (Yayar vd., 2012: 253). Ulke
bagimsizligin1 kazandiktan sonra piyasa ekonomisine gec¢is i¢in kapsamli caligmalarda
bulunmustur. Bu c¢alismalar kapsaminda yiiksek verimliligin saglanmasi, Ozellestirme,
borglarin yeniden yapilandirilmasi, tekelci yapinin kaldirilmasi, finans sektoriiniin
serbestlestirilmesi ve vergi 1slah1 konularinda reformlar yapilmistir (Ercan ve Gékdeniz, 2009:
71). Ulkede i¢ tasarruflar ve kaynaklar yetersiz oldugundan yabanci sermayeye ciddi dlgiide
ihtiya¢ duyulmaktadir. Kazakistan gaz ve petrol rezervi agisindan ¢ok zengin oldugu icin kisa
stirede yabanci sermayenin dikkatini ¢ekmistir (Rysbayev, 2009: 96).

Kazakistan tilkenin iiretim altyapisin1 gelistirmek, biiyiik is projelerini gerceklestirmek
ve dogrudan yabanci1 yatirimlari gekmek i¢in 6zel finansal kuruluslar ve Milli Yatirim Konseyi
kurulmustur. Ardindan ekonomik konjonktiirde yasanan degismeden dolay1 “Kazakistan 2050
Stratejisi” kabul edilmistir. Bunun amaci yiiksek i¢ tasarruflar ve yabanci yatirimlarla finanse
edilen ve serbest piyasa ekonomisine dayanan siirekli ekonomik biiyiimenin saglanmasidir. Bu
sayede Kazakistan Dogu Avrupa ve eski SSCB iilkeleri arasinda yabanci yatirimlara en agik
iilke sayilmaktadir. Ayrica yatirimcilar i¢in gelismekte olan iilkeler arasinda en cekici
tilkelerden birisidir (UNCTAD, 2008: 14). Siyasi istikrar ve olumlu is ortami iilkeye 6nemli
miktarda dogrudan yabanci yatirimlarin gelmesini saglamistir. Basta ekonomik kalkinma
olmak iizere bir¢ok agidan Kazakistan Orta Asya’nin en dikkat ¢eken iilkesidir.

1.2. Kirgizistan’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari

SSCB dagilan sonra iilkelere “yeniden yapilanma” isimli reform uygulanmistir.
Kirgizistan i¢in bu uygulama kolay olmamistir. Devlet biiylime oraninin diismesi, issizlik ve
enflasyon oranlarindaki artig, asir1 borg yiikii gibi parametreleri olumlu yonde degistirmenin
yollarini aramaya baglamistir (Ramazanoglu ve Acar, 2008: 388). 1991 senesinde kabul edilen
“Kirgizistan Cumhuriyeti’nde Yabanci Yatirimlar Hakkinda Kanun” ile gelismeler baglamigtir.
Devlet yabanci yatirnmcilar i¢in her sektore giris serbestligi sunmustur (Pashalieva ve
Kahriman, 2016: 171). Sermaye birikimi yetersizligi de yasayan iilke, yabanci sermaye ve
teknolojiye bagimlidir. Bu yiizden devlet yasal, yapisal ve ekonomik reformlar uygulamaktadir
(Sakaryavd., 2006: 107-109). Devletin konuyla ilgili ¢tkarmis oldugu kanun maddeleri iilkenin
kurulusundan gilintimiize kadar 13 kez revize edilmistir. Giinlimiizde yabanci yatirimcilar tilke
vatandaslar ile ortaklik sdzlesmesi imzalamadan yatirim yapabilmektedir. Ayrica yabanci
sermayenin serbest dolasimi bakimindan bir¢ok konuda devlet garantileri ve kolayliklar
sunulmaktadir (Kirgiz Cumhuriyeti Adalet Bakanlig1 Veri Merkezi, 2020).

1.3. Ozbekistan’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari

Bagimsizligin ilk yillarinda piyasa ekonomisine ani gegisle ortaya g¢ikabilecek sosyal
devletin ¢ozlilmesini 6nlemek, devlet giiciiniin pekistirilmesi, toplumsal sorunlar1 engellemek,
sanayiyi giliclendirerek iiretimde diislisii durdurmak ve ekonomiyi modernize etmek temel
amagti. Gereken gelir devlet kontroliinde finans sektdriinden veya disaridan yardim alarak
temin edilmis ve fiyat kontrolii uygulanmistir (Balim ve Giirbiiz, 2012: 224).

Uygulanan piyasa ekonomisine geg¢is modeli, diger iilkelerin kalkinma modeli unsurlarini
icermektedir. Cin kalkinma modeli, Rusya’nin serbestlestirme ve 6zellestirme modeli, merkezi
planlamanin reddedilmesi, Tirkiye’nin 6zel kesim ticari faaliyetlerine ve pazar iliskilerine
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tesviki, Almanya’nin niifusun sosyal korumasi modeli, maliye ve para politikalarma
yogunlasilmasi bu duruma Ornektir. (Fayzullayev, 2004: 19). 1998 senesinden sonra biiylik
isletmelerin 6zellestirilmesine agirlik verildiginden dolay1 {ilke dogrudan yabanci yatirimlara
ihtiya¢ duymustur. Bu dogrultuda devlet hisse senedi portfoy satisindan kazandiklarimin bir
kismini sirketinin gelisimine yatirim yapmak amaciyla yatirimcilara iade etmistir (Allayarova
ve Yusufaliyev, 2015: 372). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tilkenin kurulusundan bu
yana 3 kez revize edilmistir. En koklisti 2018 senesinde ¢ikarilan ve son degisiklik olan
kanundur. Bu kanunda digerlerinden farkli olarak yabanci yatirimcilarin statlisii tamamen
degistirilmis ve yeniden tanimlanmis olup, devlet destekleri ve garantorligli de yer almistir.
Gortildiigi iizere 2018 senesinde ¢ikarilan kanunun Oncekilerle arasinda ciddi farkliliklar
bulunmaktadir (T.C. Taskent Biiyiikel¢iligi Ticaret Miisavirligi, 2020).

1.4. Tirkmenistan’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlari

Tilirkmenistan Bagimsiz Devletler Toplulugu’'nda bir¢ok devlete gore ekonomik
reformlar1 ¢ok yavas uygulamistir (Pazyllayev, 2007: 59). Dogal kaynaklarin aranmasi ve
cikarilmasi i¢in yabanci yatirimcilara ihtiyag duyulmustur. Piyasaya devlet miidahalesi
oldugundan &zel sektdriin gelismesine ket vurulmustur. Ulke hammadde kaynaklar1 agisindan
zengindir. Tirkmenistan’in en ¢ok Onem verdigi sektorlerin basinda enerji sektorii
bulunmaktadir. Bu yiizden dogal kaynaklarin aranmasi ve gikarilmasi igin yabanci yatirimcilara
ihtiyag bulunmaktadir. Can ve mal gilivenligi, ucuz is¢ilik gibi faktorler yabanci yatirimlar
acisindan {iilkeyi cazip hale getirmektedir. Yabanci yatirimcilara yonelik hukuki
diizenlemelerin yapilmast ve kolaylik saglanmasi yatirnmcilar igin pozitif bir ortam
olusturmustur (Kovusova, 2018: 47-48). Devletin yabanci sermayeye desteklemesine ragmen
olumlu yatirnm ortami yaratmak icin gereken makroekonomik ve siyasi ve reformlar
yapilabilmis degildir. Enerji, ulastirma ve telekomiinikasyon sektorleri 0Ozellestirme
kapsaminin diginda birakilmistir. Biiyiik 6l¢ekli olmayan hizmet ve perakende sektorlerindeki
isletmelerin 6zellestirilmesi gergeklesmistir. Baslangi¢ satis fiyatlarinin ¢ok yiiksek olmasi ve
ozellestirilecek kuruluslarin eski teknolojiye sahip olmasindan dolay1 istenilen sonuca
ulasilamamstir (Payzyllayev, 2007: 76).

2. Literatiir Taramasi
Krainer (1967) calismasinda 1938-1948 doneminde Birlesik Krallik ve 1950-1960
doneminde ABD’yi ele almis ve yurtici kapasite kullanimindaki degisikliklerin, 6zel dogrudan
yabanci yatirimlarini farkli derecede etkiledigini gormiistiir.

Scaperlanda ve Mauer (1969), ABD’nin 1952-1966 arasindaki donemine odaklanmislar
ve istatistiksel olarak dogrudan yabanci yatirnmlarin belirleyicilerinden en onemlisinin ev
sahibi olan tilkenin pazar biiylikliigli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Rood ve Ahmed (1979) c¢aligmalarinda 1966-1970 donemlerinde 58 gelismekte olan
iilkeyi incelemislerdir. Saglik sektorii gelisimi faktoriiniin dogrudan yabanci yatirimlarin
tilkeye cekilmesinde etkili oldugu sonucuna ulagmiglardir. Ayrica okula kayit olma,
okuryazarlik ve vasifli isgiicii mevcudiyetinin istatistiksel olarak dnemli olmadigini tespit
etmislerdir.
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Rothgep (1988) Latin Amerika ve Afrika’nin 1967-1978 donemlerini ele almis olup,
dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye girisinin, Ozellikle telekomiinikasyon, imalat ve
tasimacilik alaninda biiylimeyi tesvik ettigi sonucuna ulagmislardir.

Holland ve Pain (1998), 8 Dogu Avrupa iilkesini inceledikleri ¢aligmalarinda 1992-1996
donemlerini baz almislardir. Gelismis tilkeler ile ticari iligkilerin gelismis olmasinin tilkeye
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ¢ekme konusunda 6nemli rol oynadigi sonucuna
ulagmiglardir. Ayrica 6zellestirme yontemi olarak dogrudan satis yontemini secen iilkelerin
daha fazla dogrudan yabanci yatirim girisini sagladiklar1 goériilmiistiir.

Cheng ve Kwan (2000) ¢alismalarinda 1985-1995 donemlerinde Cin’in 29 bolgesini ele
almiglar ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlartyla birim isgiicii maliyetinin, negatif iliski
icerisinde oldugunu, dogrudan yabanci sermaye yatirimlariyla gelismis altyapi, tesvik
politikalar1 ve pazar biiylikligii arasinda pozitif bir iligki oldugunu goérmiislerdir.

Barthelemy ve Demurger (2000) calismalarinda 1985-1996 donemlerinde Cin’in 24
bolgesini ele almislar ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylimeyi pozitif
etkiledigini, ayrica bu etkilesim icin isgiicii maliyetinin énemli bir etken oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Halicioglu (2001) ¢alismasinda 1975-1999 déneminde Tiirkiye’yi incelemistir. Ulkenin
konumu, isgiicli maliyetinin diisiik olmas1 ve pazar payinin genis olmasi gibi nedenlerin, cok
uluslu sirketlerin yatirim yapmalari konusunda 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna
varmigtir.

Erdal ve Tatoglu (2002) caligmalarinda 1980-1998 donemi Tiirkiye’sini ele almis ve
ekonomik istikrarin dogrudan yabanci sermaye yatirimina etkisinin olumsuz ve istatistiksel
olarak anlamsiz oldugunu gormiistiir.

78 gelismekte olan iilkenin 1988-1997 donemlerini inceleyen Asiedu’ya gore (2002),
tilkenin gelismis altyapiya sahip olmasi ve yatirimin yliksek getiri saglamasi Sahraalti olmayan
iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimina pozitif etkide bulunurken, Sahraalti Afrika
ilkelerine giris yapan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 daha diisiik seviyede kalmaktadir.

80 iilkenin 1971-1995 donemlerini inceleyen Choe’ye gore (2003), ekonomik biiylime
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkilemektedir.

18 Latin Amerika Ulkesinin 1970-1999 doénemlerini inceleyen Bengoa ve Sanchez-
Robles’e gore (2003), tilkelerin ekonomik diizeyi, sermaye girisi ve ekonomik biiylime
tizerinde 6nemli rol oynamaktadir. Ayrica diger sartlar sabit iken daha az devlet miidahalesi ve
daha saglam kurumsal yapinin oldugu iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ekiciliginin
artacag1 sonucuna ulagmislardir.

Hara ve Razafimahefa (2005) ¢aligmalarinda Japonya’nin 1980-2001 donemlerini ele
almislardir. Pazar biiyiikliigi, fiyat hareketleri, doviz kuru oynakligi, sifirdan yatirimin maliyeti
ve c¢evreyi korumaya yonelik deregiilasyonlarin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
onemli belirleyici unsurlar1 olduklar1 sonucuna ulagmislardir.
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Agikalin vd. (2006) calismalarinda 1980-2002 donemi Tiirkiye’sini ele almislar, GSMH
ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda uzun dénemde pozitif bir iliski oldugunu
gormiislerdir.

22 OECD iilkesi bazinda baktiklari calismalarinda Alfaro ve Charlton (2007), uluslararast
yabanct sermaye yatinmlarinin ekonomik Dbiiylimeye pozitif etkide bulundugunu
sOylemislerdir.

Tirkiye’nin 1992:1-2007:9 dénemlerini inceleyen Mucuk ve Demirsel’e gore (2009),
dogrudan yabanci yatirimlarla ekonomik biiylime uzun donemde esbiitlinlesiktir. Ayrica iki
degisken arasinda karsilikli etkilesim oldugunu tespit etmislerdir.

Pakistan ve Tirkiye’nin 1975-2004 donemlerini ele alan Klasra’ya gore (2011),
Tiirkiye’de ihracat ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
mevcuttur. Pakistan’da ihracat ve ticaret aciklig1 ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda kisa
vadede cift yonlii nedensellik iliskisi ve uzun vadede disa agiklik ve biiyiime arasinda pozitif
yonlil bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir.

Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya, Meksika, Endonezya ve Tiirkiye’nin 1990-2011
donemlerini inceleyen Arik vd. (2014); dogrudan yabanci yatirimlarin potansiyel belirleyicileri
olan disa agiklik, piyasa hacmi ve ekonomik istikrarin dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde
anlamli bir etkisinin oldugunu sdylemisglerdir. Ayrica doviz kuru, sermaye birikimi ve isgiicii
maliyeti gibi degiskenler arasinda anlamli bir iliski bulamamaislardir.

Omri ve Kahouli (2014) c¢alismalarinda 69 {lkenin 1990-2011 doénemlerini
incelemislerdir. Onlara gore dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiyiimeyi ve enerji
tiiketimini olumlu etkilemektedir.

Aydemir ve Geng (2015) calismalarinda Tiirkiye’nin 1991:Q4-2014:Q3 donemlerini
incelemislerdir. Onlara gére GSYIH, birim iscilik maliyeti ve disa aciklik oran1 ile dogrudan
yabanci yatirimlar arasinda pozitif, enflasyon orani ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda ise
negatif bir iligki bulunmaktadir.

22 OECD iiyesi olmayan gelismekte olan iilke ile 24 OECD iilkesinin 1980-2012
donemlerini inceleyen Economou vd. (2017); OECD iilkelerinde dogrudan yabanci yatirim
girisini en ¢ok etkileyen faktorler arasinda gecikmeli dogrudan yabanci yatirimlar, briit sermaye
birikimi, pazar biiyiikliigii ve vergilendirme politikalarinin yer aldigin1 s6ylemislerdir.

3. Orta Asya Ulkelerinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimi Belirleyen Faktorler

Bu c¢aliymada Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan ve Tiirkmenistan’da 2000-2019
donemlerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen etmenler tespit edilmeye
calisilmistir. Literatiirde yer alan degiskenler ulasilabilirlik 6l¢iistinde se¢ilmistir. Ekonomik
bliyime (GSYH), Amerikan dolar1 cinsinden kisi bagina diisen gayrisafi yurti¢ci hasila
(GSYIH), makro ekonomik olarak istikrar (IST), reel efektif doviz kuru endeksi (DK),
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 (DYSY), bir 6nceki donem dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 (DYSY1) ve altyap1 (ALT) [100 Kisi Bagina Diisen Sabit Telefon Hatt1 Sayisi]
degiskenleri kullanilarak model kurulmustur. Degiskenlere Dinamik Panel Veri Analiz
Yontemi ve GMM tahmin teknigi uygulanmistir.
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Ik olarak otokorelasyonun olup olmadigma bakmak icin Wooldridge Testi
uygulanmigtir. t istatistigi 0.357, olasilik degeri 0.5430 bulunmustur. Buna goére modelde
birinci derecede otokorelasyon yoktur. Devaminda ¢oklu dogrusallik olup olmadigina bakmak
icin VIF (Varyans Enflasyon Faktorii) kullanilmistir. Test sonucuna gore ¢oklu dogrusallik

yoktur.

Tablo 2: Coklu Dogrusallik Testi
Degisken VIF Tolerans

(L/VEF)
GSYH 4.22 0.236179
GSYIH 6.22 0.167484
IST 2.25 0.964412
DK 3.48 0.431420
ALT 3.73 0.293422

Ortalama VIF: 3.66

Ardindan modelde degisen varyans problemi olup olmadig1 Breusch-Pagan Testi/Cook-
Weisberg test araciliiyla incelenmistir. Test sonuclar1 degisen varyans oldugunu gostermistir.
Bu yiizden model degisen varyanstan etkilenmeyen (robust) tahminci ile incelenmistir.

Tablo 3: Degisen Varyans Testi (Breusch-Pagan Test)

Ho: Sabit varyans vardir.
chi2(5) = 37.22
Prob > chi2 = 0.0000

Tablo 4: Modelin Tahmin Sonuclari

Std.Hata
Degisken Katsay1 (robust) z| P>zl 95% Giiven Arahgi
GSYH 0.276584 | 0.8467568 0.33 0.792 -1.475397 2.269420
GSYIH 2.96303 3.300294 0.72 0.391 -3.318412 9.070269
IST 0.118427 | 0.0597107 241 0.019 0.0341832 0.234157
DK -0.00008 0.000019 -3.42 0.001 -0.0001472 -0.0000269
InDYSYL1 0.253711 | 0.143021 1.75 0.042 0.0019578 0.5136044
ALT -178.627 52.14387 -3.58 0.002 -278.617 -66.2078
_cons | 82.3418 33.64721 2.66 0.018 19.64751 142.644
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GMM tahmin sonuglaria gore bir 6nceki donem dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
reel efektif doviz kuru endeksi, makroekonomik istikrar ve altyap1 degiskenleri istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu degiskenler bagimli degiskeni yiiksek oranda agiklamaktadir. Reel efektif
doviz kuru endeksi ve altyapr degiskenlerinin katsayilar1 negatiftir. Bu sebeple dogrudan
yabanci sermaye yatirimlariyla arasinda negatif yonli bir iliski mevcuttur. GSYH’daki %1
birimlik bir artis dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin1 0.253711 birim artirmakta, kisi bagina
diisen GSYIH sindaki % 1 birimlik artis dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini 2.96303 birim
bir arttirmakta ve enflasyon oranindaki % 1 birimlik artis dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini 0.118427 birim artirmaktadir. Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini reel
efektif doviz kuru endeksindeki % 1 birimlik artis 0.00008 birim, altyapida® yasanan % 1
birimlik artis ise 178.627 birim azaltmaktadir.

Sonu¢
Ozellikle kiiresellesmeyle beraber uluslararasi finansal biitiinlesme de hizlanmstir.
Sermaye hareketlerinin serbestlesmesinden dolay1 iilkelerin faiz farkliliklarma duyarliligi,
artan uluslararasi sermayenin hareket hizi ve alam1 geniglemistir. Bu durum ayni zamanda
ilkeye teknoloji girmesine ve refah seviyesinin ylikselmesine sebep olmustur. Bu sebeple basta
piyasa ekonomisine geciste zorlanan iilkeler olmak {izere gelismekte olan tilkeler yabanci
sermayeyi lilkelerine ¢gekmek icin ¢aligmalarini artirmaktadirlar.

Bu calismada Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan ve Tiirkmenistan’da 2000-2019
donemlerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen etmenler tespit edilmeye
calistlmustir. Literatiirde yer alan degiskenler ulasilabilirlik olciisiinde secilmistir. Ulkeye
yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirnmini etkiledigi kabul edilen degiskenler ile model
kurularak ekonometrik olarak incelenmistir. Degiskenlere Dinamik Panel Veri Analiz Yontemi
ve GMM tahmin teknigi uygulanmistir.

Analiz sonuglarina gore bir dnceki donem dogrudan yabanci sermaye yatirimi cari yildaki
dogrudan yabanci sermaye yatirimini pozitif ve anlamli olarak etkilemektedir. Negatif
katsayiya sahip olan reel efektif doviz kuru bagimli degiskeni 6nemli 6lgiide agiklamaktadir.
Kisi basma diisen GSYIH ile dogrudan yabanci sermaye yatirimi arasinda pozitif ve anlamli
bir iliski mevcuttur. Bu piyasa potansiyelinin secilmis iilkelerde dogrudan yabanci sermaye
yatirimi girislerini énemli dlgiide etkiledigini gdstermektedir. Ulkelere daha fazla dogrudan
yabanci sermaye yatirimi girigi yasanmast i¢in piyasa potansiyellerini yiikseltmelidirler.

Ayrica analiz sonuglarina gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeye girisinde
etkili oldugu diisiiniilen makroekonomik degiskenlerde yasanacak bir bozulma dogrudan
yabanct sermaye yatirnmini engellemektedir. Bu baglamda makroekonomik sorunlar
giderilmelidir. Ulusal paralarin konvertibilitesi saglanmali, kambiyo sinirlamalar1 ve
uluslararas1 sermaye hareketlerindeki smirlamalar kaldirilmalidir. istikrarli bir politika
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: i¢in dnemli bir unsurdur. Bu yiizden yatirimciya giiven
verecek politikalar uygulanmalidir.

2 Altyap1 gelismisliginin daha iyi gosterilmesi agisindan 6nem arz eden telefon hatlari, tam kullaniimadig:
durumda degiskenin agiklama giiciinii azaltmaktadir. Bu ¢alismada hatlarin kullanilabilir olma orani diisiiktiir.
Dolayisiyla altyap1 gelismisligi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini negatif yonde etkilemistir.
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