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Oz

Bu ¢aligma Turkmenistan ekonomisi i¢in 1996-2019 doneminde dogrudan yabanci yatirimlarin, kaynak
gelirlerinin ve kamu harcamalarinin iktisadi biiyiimeye olan etkisini arastirmaktadir. Bu gercevede s6z konusu
iligki VAR analizi ile test edilmistir. Es biitiinlesme analizinin bulgularina gére reel biiyiime ile séz konusu ii¢
degisken arasinda uzun donemli bir iliski mevcuttur. Diger taraftan Granger nedensellik testine gore kisa
donemde %10 anlam duzeyinde reel buyimeden DYY ‘ye ve kamu harcamalarindan DYY ’ye dogru pozitif bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadr. Bunun yaminda kaynak gelirleri ile biiyiime arasinda ¢ift yonlii pozitif
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Diger degiskenler arasinda ise nedensellik iliskisi yoktur. Calismanin etki-
tepki analizi ile ulasilan iiciincii bulgusu ise biiytimenin iizerinde dzellikle dogrudan yabanct yatirnmlarin
etkisinin nispeten biyik oldugudur. Ek olarak Varyans ayristirmasinda dogrudan yabanct yatirimlarin biiyiime
tizerindeki etkisinin nispeten daha énemli oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkmenistan, Iktisadi Yapi, Mali Yapi, Granger Nedensellik, VAR Analizi.
Abstract

This study investigates the effect of foreign direct investments, resource revenues, and public
expenditures on economic growth in the period of 1996-2019 in Turkmenistan's economy, using VAR analysis.
According to the findings of the cointegration analysis, there is a long-term relationship between real growth
and these three variables. On the other hand, according to the Granger causality test, there is a positive
causality relationship from real growth to FDI and from public expenditure to FDI in the short run (10%
significance level). Besides, there is a bidirectional positive causality relationship between resource income and
growth. There is no causality relationship between other variables. The third finding of the study is that the
impact of direct foreign investments on growth is relatively large. Also, it is concluded that the effect of foreign
direct investments on growth is relatively more important in the variance decomposition.
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Giris

Orta Asya gecis ekonomilerinden olan Tiirkmenistan’in, 1987 yilinda baglayan bagimsizlik
hareketleri 1991 yilinda sonlanmustir. 1924-1991 déneminde Sovyet sosyalist Cumhuriyetler Birligi
(SSCB) catis1 altinda yer alan Tlrkmenistan, bagimsizliginin ardindan, makroekonomik yapist yiksek
enflasyon, biitce ac¢ig1 ve diisiik biiytime Ozelliklerine sahipti. 2000°1i yillardan itibaren ise 6zellikle
dogal kaynak gelirlerindeki artis nedeniyle yiiksek biiylime oranlarina sahip olmustur (Batsaikhana ve
Dabrowski, 2017: 299).

Gegis slirecinin finansmam olarak rasyonel bir vergi sistemine ihtiyac duyan gegis
ekonomilerinin aksine Turkmenistan, dogal kaynak gelirleriyle kamu finansmaninda 6nemli bir
avantaja sahiptir. Ancak diger kaynak zengini (resource-rich) {iilkelere benzer sekilde, kaynak
gelirlerine bagimli bir ekonomik yapiya sahip olan Tiirkmenistan’da serbest piyasa sistemine yonelik
reformlar da 2000’li yillarda baslamistir. Ek olarak, iktisadi sisteme uygun bir vergi yapisinin
olusturulmasinda nispeten basarisiz olmustur. Bunun nedenlerinden birinin, kaynak gelirlerine bagimli
bir mali yapinin olmasi ve tarihsel mirasinda Sovyet etkisinin daha yogun bulunmasi sdylenebilir.

Orta Asya ve Kafkasya ekonomileri, diger ge¢is ekonomilerine kiyasla, SSCB gatis1 altinda
uzun sure yonetilmislerdir. Bu iilkelerden Giircistan (70) ve Ermenistan (74) disinda Azerbaycan,
Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan, Tacikistan ve Tiirkmenistan 75 yil boyunca merkezi planl bir
iktisadi sistemde bulunmuslardir. Dolayisiyla bu lkelerin tarihsel miraslarinda veya cografi kapsamda
(komsu tilkelerde) serbest piyasa tecriibesi bulunmamaktadir. Bunun bir sonucu olarak gegis sureleri
gecikmis ve etkileri glinlimize kadar yansimustir.

Gegis siiresinin uzunlugu, kamu kaynaklarmin tahsisi ve verimliligi agisindan da dnemlidir. I¢
savas, ticaret ortakliklarmin bagimsizlik sonrasi dagilmasi ve doviz kithigindan dolayr hammadde
tedarikinde yasanan giicliikler kamusal kaynaklarin gegisin finansmanindan daha ¢ok tarihsel mirasin
iyilestirilmesinde kullamlmustir. Bagimsizliklarinin ardindan yasadiklar1 resesyon baz alindiginda
Moldova ve Ukrayna bu siireci 10 yilda; Rusya ve Tlrkmenistan ise 9 yilda tamamlamustir
(Mickiewicz, 200: 13).

Gilnimuizde ise Tiurkmenistan, gesitli kurumsal endekslerde son siralarda yer almaktadir. 2020
yilindan gegis iilkeleri arasinda (ortalama 61) ekonomik 6zgiirliik endeksinde 48,4 puanla son sirada
yer almaktadir. Ek olarak yolsuzlugun en yaygin oldugu iilkeler arasinda 1,9 puanla ilk siradadir.
Ancak GSYH biiyiikligiinde ise 31 gegis Ulkeleri arasinda 18.sirada bulunmaktadir.

Calismada ilk olarak Tiirkmenistan ekonomisinin iktisadi ve mali yapisi ele alinacaktir.
Ardindan literatiir incelemesi ve niceliksel analize yer verilecektir. Calisma, sonu¢ bolumuyle
sonlandirilacaktir. Caligmanin kisiti, Tiirkmenistan’in 6zellikle vergi yapisi ile ilgili verilerinin
olmamasidir. Kiiresel regiilatorler tarafindan ilan edilen verilerde, Tirkmenistan genellikle
bulunmamaktadir.

Iktisadi ve Mali Yap

Tiirkmenistan 1987 yilinda bagimsizlik hareketine baslams ve 1991 yilinda bagimsizligini
ilan etmistir. Gegisin ardindan ilk olarak serbest piyasaya yonelik yasal reformlar yapmistir. EBRD
(1994-1999) raporlarma gore kapsamli reformlari baslangic donemlerinde yapamamis olan
Turkmenistan kambiyo, merkez bankasi ve sirketlerle ilgili yasal reformlar yapmustir. 1996 yilindan
itibaren kismi fiyat liberalizasyonu gibi uygulamalara baglamistir. Reformlar1 yaparken kademeli
yontemi tercih etmislerdir.

Literatirde Murrell (1992) ve King (2002) gibi kademeli gegis yontemini savunanlar, gegisin
zaman i¢inde olmasi gerektigini ve boylece siyasi ve sosyal kargasa ile iktisadi durgunluk gibi yapisal
reformlarin olasi risklerinin etkin bir sekilde kontrol edilebilecegini 6ne siirmiislerdir. Bu agidan
reformlarin siralamasi énem kazanmaktadir. Kosullara uygun hukuki altyapr veya finansal sistemle
ilgili reformlar yapilmadik¢a ozellestirmenin basarisizlikla sonuglanacagi ya da makroekonomik
istikrar saglanincaya kadar fiyat serbestisi konusunda daha temkinli davranilmasi gerektigi buna 6rnek
olarak verilebilir (Fischer ve Sahay, 2000: 11).
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Bununla birlikte kademeli gecis yoOntemi, sok terapi yonteminin karsit1 olarak
goriilmemektedir. Her iki yontemin de nihai amaci serbest piyasa ekonomisinin ve demokrasinin
temelini olusturan kurumlarmn insasi ile planli sistemden piyasa ekonomisine gegilmesidir. Buna gore
gecis siirecinde ekonomiler, lilkenin mevcut durumuna ve kosullarina bagl olarak, gegisin farkl
asamalarinda yontemler arasinda gegis yapabilirler. Bir diger ifadeyle her bir iilkenin i¢cinde bulundugu
kendine 0zgi kosullara gore gegis yontemini degistirebilmektedir. Bu kapsamda kamunun ekonomiye
miidahalesi, 6zellestirme ve fiyat liberalizasyonu gibi politikalar her iki yaklasgimda da bulunmakta
fakat slirecin hiz1 farklilik gosterilmektedir (Marangos, 2004: 445; Iwasaki ve Suzuki, 2014: 8-9).
Bununla birlikte piyasa ekonomisine gegmek, kararlarin sadece piyasa aktorleri tarafindan alinmasi
veya merkezi planlamanin artik yapilmayip kamu kesiminin ekonomiye miidahalesini kaldirmaktan
daha fazlasini ifade etmektedir (McMillan ve Naughton, 1992: 131). Bu kapsamda kademeli gegis
yaklagimi, yasalarm, regiilasyonlarin ve kurumlarin yeni sisteme uygun bankacilik sektoriiniin
kurulmasina, sosyal giivenlik ve emeklilik sistemi gibi isgiicl piyasalarmin gelistirilmesine ve bu
unsurlara yonelik kurumsal altyapinin olusturulmasina odaklanmaktadir (Svejnar, 2002: 12).

Gegis ekonomilerinin kullandigi bir diger yontem ise sok terapi yontemidir. Literatiirde
Aslund (2007) ve Turley ve Luke (2010) gibi radikal gegis yontemi olarak da ifade edilen sok terapi
yaklagimini1 savunanlar; (i) yeni siirecte olusturulan kiiresel toplumsal yapimin tekrar eski doneme
doniis riskinin ortadan kaldirilmasi, (ii) komiinist yapiy1 savunan baski ve ¢ikar gruplarina karst gigli
reformcularin olusturulmasi ve (iii) demokrasi ile serbest piyasa ekonomisini ileriye etkili (proaktif)
bir sekilde destekleyecek bir orta sinifin gelistirilmesi gibi argiimanlar1 6ne siirmektedir (Iwasaki ve
Suzuki, 2014: 7). Bununla birlikte Sok terapi yontemi, serbest piyasa ekonomisini olusturmak igin
gerekli reformlarin derhal uygulanmasini savunan neoklasik bir gecis modelidir. Bununla birlikte sok
terapi modelinin uygulanmasi kisa siirmiistiir. Bunun nedeni baslangigta gecis ekonomilerinde stireci
baslatan hiikiimetler i¢in 6nemli desteklere ragmen, igsizlik ve enflasyon gibi makroekonomik agidan
istenmeyen sonuglarm ortaya ¢ikmasidir. Bu durum yiiksek enflasyon ile sosyal ve politik
istikrarsizliga neden olmus, sadece bolgesel degil kiiresel iktisadi yapiya da negatif etkilemistir
(Marangos, 2007: 88-90). Bu yontem ilk olarak Ocak 1990°’da Polonya’da uygulanmaya baglamustir.
Bu ybntemi uygulamaya baslayan diger ilkeler ise Ocak 1991°de Cekoslovakya, Subat 1991°de
Bulgaristan, Subat 1992’de Rusya, Temmuz 1992’de Arnavutluk, Eyliil 1992’de Estonya ve Haziran
1993°te Letonya olarak siralanabilir.

Sok terapi yontemini aksine kademeli gegisi savunanlar literatiirde ve uygulamada fazla yer
tutmamus; bu nedenle teorik ¢ergevesi nispeten daha kisitli kalmistir. Bu yontem 6zellikle Macaristan
ve Cin’de uygulanan basarili kademeli gecis reformlarinin ardindan sok terapi yontemine karsi bir
yOntem olarak gelistirildigi ifade edilmektedir (Aslund, 2013: 37). Bu acidan kademeli gecis yontemi,
bu iki Glkedeki uygulamalardan sonra 6nem kazanmis; sonuglart agisindan sok terapi yontemiyle
kiyaslanarak etkin bir ydntemin tespit edilmesinde faydali olmustur.

Tiirkmenistan’in bagimsizliginin ardindan makroekonomik yapisina dair veriler Tablo 1°de
gosterilmistir.

Tablo 1: Tirkmenistan’in Makroekonomik Yapisi

GSYH Kisi bas1 Dogal Kamu DYY
vil (Milyon GSYH (§, Buytme Enflasyon (GSYH Kaynak Harcamasi (GSYH

$,2010baz 2010 baz  (Yilhk)  Deflator, Yilhk)  Geliri (2010 baz yil, %)

yil) yil) (GSYH) GSYH %)
1996 9223,3 2151,3 6,7 1014,0 53,7 6,0 4,5
1997 8171,8 1876,4 -11,4 61,8 31,0 8,3 4.4
1998 8752,0 1983,0 7,1 17,6 7,2 8,9 2,4
1999 10196,1 2283,0 16,5 23,0 19,3 12,4 5,1
2000 10753,7 2381,2 55 23,5 71,1 14,1 4,5
2001 11220,8 2458,5 4,3 32,3 86,3 14,5 4,8
2002 11249,7 2440,3 0,3 25,2 63,2 20,5 6,2
2003 11617,4 2495,3 3,3 27,2 58,5 24,0 3,8
2004 12198,3 2593,5 5,0 18,3 51,8 28,8 5,2
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2005 13788,3 2900,0 13,0 7,0 53,7 24,2 5,2
2006 15301,3 3181,1 11,0 12,2 64,5 23,7 7,1
2007 16993,5 3489,3 11,1 9,3 63,0 31,7 6,8
2008 19491,6 3949,0 14,7 59,7 65,1 39,6 6,6
2009 20680,6 4129,5 6,1 9,8 29,2 42,9 22,5
2010 22583,2 4439,2 9,2 2,3 30,4 53,9 16,1
2011 25902,9 5006,3 14,7 12,9 43,4 56,8 11,6
2012 287781 5462,9 11,1 8,3 38,8 65,5 8,9
2013 317135 5909,7 10,2 1,2 33,4 66,5 7,3
2014 34980,0 6399,2 10,3 0,7 24,1 62,0 8,8
2015 372537 6693,9 6,5 -5,2 18,1 48,0 8,5
2016 39563,4 6987,1 6,2 -4,8 11,9 59,5 6,2
2017 42135,0 7318,1 6,5 -1,6 17,3 49,5 55
2018 447474 7647,9 6,2 1,2 24,7 56,6 4,9
2019 44770,0 8815,1 6,3 29,7 63,3 4,4

Kaynak: data.worldbank, tcdata360.worldbank.

Tablo 2’ye goére Tiirkmenistan’da gegis siirecinin ilk yillarinda diisiik biiyiime ve yiiksek
enflasyon bulunmaktadir. Merkezi planli bir iktisadi sistemden serbest piyasa sistemine gegen
tlkelerde genellikle benzer bir yap1 vardir. Bununla birlikte Tiirkmenistan’in gegisin finansmaninda
kamu harcamalarini kaynak gelirleriyle ikame ettigi goériilmektedir. Kamu harcamalar1 2008 yilina
kadar %40’1n altindayken bu yila kadar kaynak gelirleri %65’e kadar yiikselmistir. Kaynak gelirlerinin
azalmaya bagladig1 2008 yilindan itibaren, kamu harcamalarinin pay1 %63’e yiikselmistir. Dolayisiyla
gecisin finansmaninda kamu harcamalar ile kaynak gelirleri arasindaki ikame iliskisi giiniimiizde de
devam etmektedir.

GSYH biyukliklerinde ise pozitif yonde degismeler vardir. Buna gore reel GSYH’de 1996
yili baz alindiginda 2019 yilinda %385,40; kisi bast GSYH ise %309,76 artis olmustur. Boyle bir
gelismenin onemli bir nedeni, dogrudan yabanci yatirimlarin tutar olarak GSYH payindaki artig
oldugu ileri striilebilir.

Ulkelerin iktisadi yapisina uygun bir idari ve kurumsal yapmin olmasi gerekmektedir. Bu
degiskenlerden ekonomik 6zgiirliik, yolsuzluk algis1 ve regiilator kalitesi ilgili iilkenin kurumsal yapisi
hakkinda fikir vermektedir. Sekil 1°de, Tirkmenistan’in s6z konusu gostergelerinin yaninda biitge
dengesine yer verilmistir.

Sekil 1: Tlrkmenistan’da Kurumsal Yapi
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Kaynak: govdata360.worldbank., heritage.org., transparency.org

Sekil 1°de sol eksende ekonomik 6zgirlik ve yolsuzluk endeksi gosterilmekteyken sag
eksende regiilator kalitesi ve biitge dengesi yer almaktadir.
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Sekildeki gostergelerden ekonomik o6zgurlik, milkiyet haklari, vergi yiikii, mali saglik,
calisma Ozgirligl, isgiicii Ozgirligi, ticaret Ozgirliigi, yatirim Ozgilirligi, finansal Ozgiirliik
puanlarmin toplamindan olugmaktadir. Yolsuzluk algis1 endeksi ise uzmanlara ve is insanlarina gore
algilanan kamu kesimi yolsuzlugunu ifade etmektedir. Son olarak regulator kalitesi gostergesi,
hukimetin 6zel sektor gelisimine izin veren ve tesvik eden gugli politika ve dizenlemeleri formile
etme ve uygulama becerisini gostermektedir.

Sekil 1’e gore Tiirkmenistan’in ekonomik ozgiirliikk endeksi ortalama 47,17 olup en yiiksek
puana 2017 yilinda (58,20) ulagsmistir. Giiniimiizde ekonomik 6zgiirliik endeksinde baslangi¢ yili olan
2004 yili degerlerine geri doniildigii goriilmistiir. Benzer sekilde yolsuzluk endeksinde de ilk sirada
olan Turkmenistan, %18-22 arasinda degerler almis ve ortalama 18,56 ile yolsuzlugun en yiiksek
gerceklestigi iilkeler arasinda yer almaktadir. Sekil 1’de yer alan regiilator kalitesinde ise bolge
ortalamasinin (1,01) oldukea gerisinde (-2,03) bulunmaktadir. Bununla birlikte biitce dengesindeki
gorintimu oldukga pozitiftir. Neredeyse biitce dengesinde bulunan Tiirkmenistan’in ¢ogunlukla biitge
fazlas1 verdigi gorulmektedir. Diger taraftan Tiirkmenistan’in Sekil 1’de yer alan biitce dengesi
gerceklesmeleri ile tablo 1°de belirtilen kaynak gelirleri birlikte degerlendirildiginde aralarinda giiglii
bir iliski oldugu gorilmektedir. Bu g¢ergevede iki degisken arasin yapilan regresyon analizinde R?2
degeri 0,52 bulunmustur. Bu deger ayni1 zamanda kaynak gelirlerinin biitce dengesini %52 oraninda
etkiledigini ifade etmektedir.

Tiirkmenistan’in iktisadi yapisi, diger tilkelerde oldugu gibi, vergi sistemi tarafindan dogrudan
etkilenmektedir. Ozellikle kaynak zengini iilke olmasi bu iliskinin énemini daha da artirmaktadir.
Asagida Tablo 3’te Tiirkmenistan vergi yapisiyla ilgili bilgiler yer almaktadir.

Tablo 2: Turkmenistan Vergi Sisteminin Yapisi

Degisken Aciklama
Gelir Vergisi orani %10
Kurumlar Vergisi orani %8
Katma Deger Vergisi orani %15
Spsyal Gtivenlik katkr pay1 920
(isveren)
Sosyal Giivenlik katki pay1 %0

(calisan)

Tiurkmenistan’da sabit oranli vergi tarifesi uygulanmaktadir. Ek olarak,

Vergi Tarifesi sabit tarife nedeniyle ylikseklik ve uzunluk farkli hesaplanamamaktadir.

Tam miikellefler sahsilik ilkesine, dar miikellefler ise miilkilik ilkesine

Vergilendirme Yetkisi tabidiir.

Cifte Vergilendirmeyi 2021 yili itibariyle 31 gecis tilkesi arasindan 13 iilkeyle anlagmasi
Onleme Anlagmalar1 vardir.

Kaynak: home. kpmg, pwc.com. deloitte.com.

Tablo 2’ye gore 2010-2021 doneminde Tiirkmenistan’in vergi oranlar1 degisim
gostermemistir. Buna gore Turkmenistan’in gelir vergisi oran1 %10 olup bu oran OECD (%41) ve
dinya (%31) ortalamalarimn altindadir. Benzer sekilde kurumlar vergisi orant %8 olup bu oran OECD
(%23) ve diinya (%24) ortalamasinin altinda seyretmektedir.

Vergi tabani dar ve yolsuzlugu yiiksek olan ekonomilerde vergi gelirlerinin yapist agirlikli
olarak dolayli vergilere dayanmaktadir. Tirkmenistan’da %15 olan KDV orani, OECD (%19) ve
diinya (16) ortalamasina olduk¢a yakin seyretmektedir. Isgiiciiniin igsveren iizerindeki maliyeti ile

57



Mustafa Alpin Gilsen, Mustafa Yildiran

sosyal guvenlik sisteminin finansmanini gosteren sosyal giivenlik katki paylarina bakildiginda
Tiirkmenistan’da isveren katki paylart %20 olup, bu oran OECD (%21) ve dinya (%15)
ortalamalarma yakindir. Diger taraftan Turkmenistan’da calisanlardan sosyal giivenli katki pay1
alinmamakta, buradan kaynaklanacak gelir kaybmi ise gelir vergisi ve KDV ile ikame ettigi ileri
strdlebilir.

Tiurkmenistan vergi sistemine ait veriler 2010-2021 yillarin1 kapsamaktadir. Bu donemde
Tiirkmenistan’in vergi sistemi, diiz oranli tarifeye sahiptir. Hall ve Rabushka (1983)’nin oncii
caligmasinda bu husus, diiz oranli tarifelerin, Ozellikle vergi tabaninin dar oldugu ve hesap
verilebilirlik gibi hususlarda eksiklikleri olan tlkelerde uygulanmasinin vergi gelirleri ve vergi uyumu
acisindan pozitif etkide bulanacagi seklinde ifade edilmistir. Benzer sekilde Orta Asya ve Kafkasya
gecis ekonomilerinin tiimiinde diiz oranh tarifelerin olmasi; bir diger ifadeyle artan oranl tarifeye
sahip ekonomilerin olmamasi bu ¢ergevede agiklanabilir.

Tablo 2’de yer alan yukseklik ve uzunluk farki ise artan oranl tarifeye sahip vergi
sistemlerinin, gelir dagiliminda adalete ne oOlglide etki ettigi hakkinda ¢ikarimlar yapilmasini
saglamaktadir. Tirkmenistan vergi sisteminin diiz oranl tarifeye sahip olmasi nedeniyle yiikseklik ve
uzunluk farklar teknik olarak hesaplanamamustir.

Vergilendirme yetkisinin yer ve zaman bakimindan uygulanmasinda ¢ifte vergilemeye neden
olabilecek bir ilke bulunmamaktadir. Uluslararasi alanda genel kabul gordiigi sekilde tam miikellefler
sahsilik ilkesine, dar mikellefler ise mulkilik ilkesine tabidir. Bununla birlikte diger iilkelerle yaptigi
cifte vergilendirmeyi énleme anlagmalarinin sayisi oldukga diisiiktiir. 2021 yili itibariyle gegis tilkeleri
arasinda, Bosna-Hersek (10), Kirgizistan (10), Kosova (3) ve Mogolistan (10)’1n ardindan, Tacikistan
(13) ile birlikte, 13 cifte vergilendirme anlasmasiyla® son siralarda yer almaktadir. Bu anlasmanin
diisiik sayida olmasi, Tiirkmenistan’in kiresel ticari iliskilerin zayifligin1 da gostermektedir.

Tiirkmenistan’in iktisadi ve mali yapisina ait s6z konusu ¢ikarimlarin ardindan ekonomik
bliylimesine etki eden faktorleri nicel analizle degerlendirilmesi izleyen kisimda yapilmistir. Bu
kapsamda ilk olarak Tiirkmenistan veya komsu iilkeleri hakkinda literatiirde yapilan ¢alismalara
deginilmistir.

Literatir Taramasi

Literattrde Tirkmenistan 6zelinde yapilan ¢alismalar, bildigimiz kadariyla, olduk¢a sinirhdir.
Bu nedenle literatiirde Tiirkmenistan’in da yer aldig1 veya Tiirkmenistan’a komsu olan ve benzer
niteliklere sahip gegis ekonomileri hakkinda galigmalara yer verilmistir.

Tablo 3: Niceliksel Caligmalar

Kaynak Donem/Ulkeler Yontem Sonug
Borensztei, 1970-1989 DYY'nin teknoloji transferi igin dnemli bir
Gregorio & Lee | 49 gelismekte olan Panel EKK aragtir ve bilylimeye yerli yatirimdan
(1998) iilke gorece daha fazla katki saglamaktadir.
Gylfason (2000) 1960-1997 Panel Kaynak zengini Ulkelerde, iktisadi buylime
y regresyon bu zenginlikten negatif etkilenmektedir.

22 Gegis ekonomisi

Dogrudan yabanci yatirimlar, genel olarak

Granger biiylime arasinda gii¢lii iliski vardir.
nedensellik Yabanci yatirimlarin, yurti¢i yatirimlari
negatif etkilememektedir.

Aleksynsk, 1991-2000
Gaisford & Kerr
(2003) 17 gecis ekonomisi

! Bu iilkeler Belarus, Cin, Ermenistan, Estonya, Giircistan, Hirvatistan, Kazakistan, Litvanya, Romanya, Rusya, Slovakya,
Tacikistan ve Ukrayna’dir.

58




TUrkmenistan ‘'da Biiyiime ve Mali Yapi: Var Analizi (1996-2019)

1994-2008

Dogudan yabanci yatirimlardan biiylimeye

Agayev (2010) | B n;r;r;geﬂlk dogru giiclii nedensellik iliskisi
25 gegis ekonomisi bulunmaktadir.
Panel . . . .
Apergis ve 1992- 2007 Esbiitiinlesme Kisa ve uzun dénemde yenilenebilir enerji
Payne (2010) o ve tiketimi ve biliylime arasinda ¢ift yonli
y 13 Asya iilkesi Nedensellik nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
1990-2000
5 Kamu harcamalari, gelir dagilimdan
Holzner (2011) 28 Merkez, .]_) oguve 3 asamal adaletsizlik ve blyiime Gzerinde negatif
Bati AB iilkesi EKK (3SLS) . .
etkiye sahiptir.
1990-2012
Bavrak ve Esen Azerba_ycan, E b_i??ﬁl me Uzun dénemde kamu harcamalarinda
y (2015) Kazakistan, ¥O8 1\1/e ? meydana gelen %1’lik artis, bityiimeyi
Kirgizistan, . %0,85 arttirmaktadir
Ozbekistan ve Nedensellik
Turkmenistan
26 Gegis ekonomisi Panel Biitce dengesi, biyiime (izerinde pozitif
Cheema (2015) | o
1992-2001 regresyon etkiye sahiptir.
1990-2000 ve
Oskenbavey 2001-2010 Kaynak gelirlerindeki artis kurumsal
(20153/ Kazakistan ve Sistem GMM kaliteyi ve blyimeyi negatif
etkilemektedir.
Bagimsiz Devletler
Toplulugu
Abdieva,
Baigonushova 2000-2013 Kirgizistan’da kamu harcamalarindan
& Ganiev _ Granger biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik
(2017) Klrglz_lsjtaﬂ ve nedensellik vardir. Tacikistan’da ise herhangi bir
Tacikistan nedensellik iliskisi yoktur.
Lupu, Petrisor 1995-2015 Egitin_l ve sagl_ﬂf harcamalarmim ekonomi
Bercu’ & Tofar; ARDL lizerinde pozitif, savunma, genel kamu
(2018) 10 Or.'.[a ve ]")ogu AB hizmetleri ve sosyal refah harcamalarinin
tyesi Glke negatif etkisi vardir.
1995-2017
Kazakistan, ) )
Syzdykova Kirgizistan, panel ARDL Dogrudan yaban('n yatirimlardaki %1°1lik
(2019). Tirkmenistan, artis GSYH’yi %0,9 arttirmaktadir

Tacikistan ve
Ozbekistan
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2000-2017
Ashurov, S., N
E.fhg]jsr:r’]g, HR I;r:;lkklissttzrr];, Sistern GMM DYY ile GSYH arasinda pozitif iligki
B., & Haron, R. Kirgizistan, bulunmaktadir.
B. (2020) Tirkmenistan ve
Ozbekistan

Tablo 3’te yer alan dogrudan yabanci yatirimlarin biliyiime Urerindeki etkisini ele alan
caligmalardan Borensztein vd. (1998), 1970-1989 doneminde 69 gelismekte olan iilkeyi Panel EKK
yontemiyle incelemis ve DY Y'nin teknoloji transferi igin 6nemli bir ara¢ oldugunu ve biiyiimeye yerli
yatirimdan gérece daha fazla katki sagladigi bulgusuna ulasmustir. Aleksynska vd. (2003), 1991-2000
doneminde 17 gecis ekonomisi Granger nedensellik yontemiyle incelemis ve Dogrudan yabanci
yatirnmlar ile genel olarak biliyiime arasinda gii¢lii iliski oldugu ve Yabanci yatirimlarin, yurtigi
yatirimlar1 diglamadigi; aksine onlar1 destekledigi bulgusuna ulasmustir. Benzer sekilde Agayev
(2010), 1994-2008 doneminde 25 gecis ekonomisini Granger nedensellik yontemiyle incelemis ve
Dogudan yabanci yatirimlardan biiylimeye dogru giiglii nedensellik iligkisi bulundugu sonucuna
ulagsmustir. Syzdykova (2019) ise 1995-2017 doneminde Kazakistan, Kirgizistan, Tirkmenistan,
Tacikistan ve Ozbekistan ekonomilerinde Panel ARDL analizi sonucunda Dogrudan yabanci
yatirimlardaki %1°lik artisin GSYH’yi %0,9 arttirdigim ifade etmislerdir. Son dénemde yapilan
calismalardan olan Ashurov vd. (2020)’a gore 2000-2017 doneminde 5 Orta Asya gegis ekonomisini
(Tacikistan, Kazakistan, Kirgizistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan) sistem GMM panel veri analizi ile
incelemis ve dogrudan yabanci yatirimlar ile GSYH arasinda giiglii pozitif bir iliskinin oldugu
sonucuna ulagmustir.

Kaynak zenginligi ile biiylimeyi iliskilendiren ¢alismalara bakildiginda Gylfason (2000),
1960-1997 doéneminde 22 gecis ekonomisini panel regresyon yontemiyle incelemis ve kaynak zengini
Ulkelerde, iktisadi blylmenin bu zenginlikten negatif etkilendigini ileri stirmiislerdir.

Apergis ve Payne (2010), 1992- 2007 déneminde 13 Asya ulkesini Panel Esbiitiinlesme ve
Nedensellik yontemleriyle incelemis ve Kisa ve uzun donemde yenilenebilir enerji tiketimi ve
biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin bulundugunu ileri siirmiislerdir. Kaynak gelirlerine
bagimli bir mali yapiyr Hollanda hastaligi ile iligkilendiren Oskenbayev (2015) ise 1990-2000 ve
2001-2010 donemlerinde Bagimsiz Devletler Toplulugu’nu Sistem GMM yontemiyle incelemis ve
Kaynak gelirlerindeki artisin kurumsal kaliteyi ve bitylimeyi negatif etkiledigi bulgusuna ulagmustir.

Biiylimeyi kamu harcamalar1 ve biitge dengesiyle iliskilendiren ¢aligmalardan Holzner (2011),
1990-2000 doneminde 28 Merkez, Dogu ve Bati AB iilkesini 3 asamali EKK (3SLS) incelemis ve
Kamu harcamalarinin, gelir dagilimda adaletsizlik ve blyime Uzerinde negatif etkiye sahip oldugu
bulgusuna ulagmistir. Bununla birlikte Bayrak ve Esen (2015), 1990-2012 déneminde 28 Merkez,
Dogu ve Bati AB iilkesini Panel Egbiitiinlesme ve Nedensellik yontemiyle incelemis ve Uzun
donemde kamu harcamalarinda meydana gelen %1’lik artisin, biiylimeyi %0,85 arttirdigim ifade
etmiglerdir. Abdieva vd. (2017) ise 2000-2013 doneminde Kirgizistan ve Tacikistan’t Granger
nedensellik yontemiyle incelemis ve Kirgizistan’da kamu harcamalarindan biiyiimeye dogru tek yonlii
nedensellik oldugu sonucuna ulagmistir. Ek olarak, Tacikistan’da ise herhangi bir nedensellik
iligkisinin olmadig1 sonucuna ulagmigtir. Kamu harcamalarimin bilesenleri agisindan ele alan Lupu vd.
(2018) tarafindan yapilan ¢aligmada 1995-2015 doneminde 10 Orta ve Dogu AB iiyesi iilke ARDL
yontemiyle analiz edilmis ve Egitim ve saglik harcamalarmin ekonomi iizerinde pozitif; savunma,
genel kamu hizmetleri ve sosyal refah harcamalarinin negatif etkisinin oldugunu ileri siirmiiglerdir.
Ancak kamu harcamalarinin yaninda ayrica biitge dengesini dikkate alan g¢aligmalardan Cheema
(2015)’ya gore 1992-2001 doneminde 26 Gegis ekonomisini Panel regresyon yontemiyle incelemis ve
Butce dengesinin, blyume tizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu ileri siirmiistiir.

Niceliksel analiz
Bu kisimda Tiirkmenistan’in kamu geliri yapisinin biiyiimeye olan etkisi, Granger nedensellik
ve VAR analizi ile ele alinacaktir. Bu amagla 1996-2019 ddneminin zaman serileri kullanilarak reel
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GSYH, dogrudan yabanci yatirimlar, kamu harcamalar1 ve kaynak gelirleri degiskenleriyle analiz
edilmigtir. Bir diger ifadeyle bagimlh degisken 2010 baz yil olarak alinan reel GSYH biiylime orani,
bagimsiz degiskenler ise dogrudan yabanci yatirimlarin reel GSYH’ye orani, kamu harcamalarinin reel
GSYH’ye oram1 ve kaynak gelirlerinin GSYH’ye oranmi olarak belirlenmistir. Bu degiskenlerin
belirlenmesinin nedeni, literatiirde gogunlukla kullanilan bir model olmasi1 ve Tiirkmenistan’in veri
yayinlama politikasindaki eksiklikler oldugu séylenebilir. Bu ¢er¢evede ¢alismada kullanilan veriler,
ayr1 metodolojiyi kullanmalar1 nedeniyle farkli kiiresel regiilatérlerden alinmayip sadece Diinya
Bankasi veri tabanindan elde edilmistir.

VAR analizinin uygulanmasindan 6nce logaritmasi alinan serilerin duraganlk (birim kok)
sinamasi Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi ve bu testin sonuglariin giigclendirilmesi amaciyla
da bir bagka birim kdk testi olan Phillips-Perron (PP) testi uygulanmistir. Bununla birlikte VAR
modeli guvenilir ve istikrarhidir.

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok (Duraganlik) Testleri

) o Dogrudan Kamu Kaynak
Testler ve Degerler BlyUme | Yabanci Harcamalari )
Yatirimlar arcamafa Gelir
T istatistigi -5,373 -2,070 -1,787 -2,099
Dizey
Olasilik 0,000 0,257 0,376 0,246
ADF
T istatistigi -6,254 -4,496 -5,160
1.fark
Olasilik 0,000 0,002 0,000
Sabit
T istatistigi -5,167 -2,070 -1,945 -2,142
Dizey
Olasilik 0,000 ,257 0,306 0,231
PP
T istatistigi -6,174 -4,496 -4,992
1.fark
Olasilik 0,000 0,002 0,000
T istatistigi -5,261 -1,898 -1,057 -6,876
Dizey
Olasilik 0,000 0,621 0,913 0,000
ADF
T istatistigi -6,762 -5,070
1.fark
Olasilik 0,000 0,002
Sabit ve trend
T istatistigi -8,432 -1,898 -1,057 -1,948
Dizey
Olasilik 0,000 0,621 0,913 0,595
PP
T istatistigi -7,733 -5,079 -5,478
1.fark
Olasilik 0,000 0,002 0,001

Tiirkmenistan’in aynit zamanda maliye politikasin1 gosteren gelirler politikasinin sinanmast
amaciyla kullanilan degiskenler, Sabit (none) ve sabit- trend var (trend ve intercept) olarak ADF ve PP
birim kok testinde analiz edildiginde, bu li¢ gosterge agisindan diizeyde birim kok igcermeleri nedeniyle
1.farklar1 almmis ve 1.farklarinda duraganlastiklar1 goriilmektedir. S6z konusu husus, Genisletilmis
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testlerinin sonuglarimin gosterildigi Tablo 4 itibariyle
gOsterilmistir.
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VAR analizinin yapilabilmesi i¢in serilerin duraganlastirilmasindan sonra gecikme
uzunluklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 5°te Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan- Quinn
(HQ) bilgi kriterleri agisindan gecikme uzunluklar1 gosterilmistir.

Tablo 5: VAR Gecikme Uzunlugu Kriterleri

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 3.307224 NA* 1.26e-05* 0.072924* 0.271753* 0.106574*
1 10.80792  11.05366 3.25e-05 0.967587 1.961734 1.135836
2 17.10511  6.628624 0.000119 1.988935 3.778399 2.291784
3 33.25258  10.19840 0.000287 1.973413 4.558193 2.410860

Tablo 5’e gore li¢ bilgi kriteri agisindan da gecikme uzunlugunun olmadigi sonucuna
ulagilmigtir. Bununla birlikte tabloda LR, FPE, AIC ve HQ degerlerinin ayni derecede oldugu
gortlmekte ve bu kriterleri minimum yapan 1 gecikme uzunlugu esas alinmaktadir. Belirlenen optimal
gecikme uzunlugu c¢ercevesinde Trace ve Max-Eigen istatistiklerine goére Johansen-Juselius
esbiitiinlesme testi bulgulari ise tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Hipotezler Ozdeger  Trace Istatistigi %ls):fgglk

Trace Istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi

Yok 0.655272 45.44115 47.85613

Encok 1 0.473418 24.14114 29.79707

En ok 2 0.280383 11.31416 15.49471

Encok 3 * 0.210750 4.733441 3.841466
Max-Eigen Istatistigine Gére Esbiitiinlesme Testi

Yok 0.655272 21.30001 27.58434

Encok 1 0.473418 12.82697 21.13162

Encok 2 0.280383 6.580724 14.26460

Encok 3 * 0.210750 4.733441 3.841466

Tablo 6°da Trace (iz) ve Max-Eigen istatistikleri 4,733 degeri %5 kritik degerden (3,841)
buytiktiir. Dolayisiyla, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin olmadigina yonelik Hy hipotezi
reddedilerek esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna varilmaktadir. Dolayisiyla tablo, degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisini gostermektedir. Tablo 6’ya gore bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenlerin uzun donemli iligkileri mevcuttur. Bulgular, Apergis ve Payne (2010) ile Bayrak ve
Esen (2015) ¢aligmalariyla paraleldir.

Degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiyi sinamak amaciyla Granger nedensellik testi
sonuclar tablo 7°de gdsterilmistir.

Tablo 7: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

F Trace
istatistigi Olasihk
DYY Buyumen[r? G_ranger Nedeni 101830 0.3263 DYY’ den biiyiimeye dogru nedensel iligkisi

Degildir. yoktur.

Bos Hipotezler Sonug

Biiyiime DYY’ nin Granger 381555 0.0665* Biiylimeden DYY” ye dogru %10 anlam
Nedeni Degildir ' ' diizeyinde pozitif nedensellik iligkisi vardir.
Kaynak Gelirleri Bliylimenin 988831 0.0056 Kaynak gelirlerinden biiylimeye dogru pozitif
Granger Nedeni Degildir ' ' nedensellik iligkisi vardir.

Biyume Kaynak Gelirlerinin ~ 7.28545 0.0147 Biiyiimeden kaynak gelirlerine dogru pozitif
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Granger Nedeni Degildir

nedensellik iligkisi vardir.

Kamu Harcamasi Biiylimenin

Kamu harcamalarindan biiylimeye dogru

Granger Nedeni Degildir 0.25412  0.6203 nedensellik iligkisi yoktur.
Biyume Kamu Harcamalarinin Biiyiimeden kamu harcamalarina dogru
Granger Nedeni Degildir 0.2569  0.6184 nedensellik iligkisi yoktur
Kaynak Gelirleri DY Y nin Kaynak gelirlerinden DYY” ye dogru
Granger Nedeni Degildir 0.33041  0.5725 nedensellik iliskisi yoktur.
DYY Kaynak Gelirlerinin DYY’den kaynak gelirlerine dogru
Granger Nedeni Degildir 0.07405  0.7886 nedensellik iligkisi yoktur.
. Kamu harcamalarindan DYY’ ye dogru %10
Kamu Harcamalart DYY'nin 5 53466 () 0g45*  anlam diizeyinde pozitif nedensellik iliskisi
Granger Nedeni Degildir
vardir.
DYY Kamu Harcamalarimin DYY’den kaynak gelirlerine dogru
Granger Nedeni Degildir 0.19223 0.6663 nedensellik iliskisi yoktur.
Kamu Harcamalar1 Kaynak D
Gelirlerinin Granger Nedeni  0.45929  0.5066 Kamu hvarcamalarmd.an' kay.n ?k gelirlerine
11 dogru nedensellik iliskisi yoktur.
Degildir
Kaynak Gelirleri Kamu A
Harcamalarinin Granger Nedeni  0.57549  0.4579 Kaynak gelirlerinden kamu harcamalarina

Degildir

dogru nedensellik iliskisi yoktur.

*9%10 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 7’ye gore 1996-2019 ddneminde %10 anlam diizeyinde reel blylimeden DYY’ ye ve
kamu harcamalarmdan DYY” ye dogru pozitif bir nedensellik iligskisi bulunmaktadir. Bunun yaninda
kaynak gelirleri ile biiylime arasinda ¢ift yonlii pozitif nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Diger
degiskenler arasinda ise nedensellik iliskisi yoktur. Bulgular, Ashurov vd. (2020) ve Abdieva vd.
(2017) ¢alismalarina paraleldir. Bununla birlikte bulgular, Gylfason (2000) ve Oskenbayev (2015)
calismalarindan farkliliklar géstermektedir.

Kisa ve uzun doneme ait nedensellik iliskilerine ait bulgular ¢ercevesinde yapilan VAR
modeli sonuglari ise tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8: VAR Modeli Sonuglari

DLNGR DLNFDI DLNNSI DLNPEX
DLNGR(-1) -0.176642 0.011064 0.020809 0.002793
(0.16235) (0.00575) (0.00689) (0.00307)
[-1.08805] [ 1.92410] [ 3.02007] [ 0.91044]
DLNFDI(-1) -6.725631 -0.164262 0.302160 0.066496
(5.42970) (0.19232) (0.23045) (0.10262)
[-1.23867] [-0.85411] [1.31117] [ 0.64801]
DLNNSI(-1) -12.18809 -0.065676 0.201700 0.069773
(3.98133) (0.14102) (0.16898) (0.07524)
[-3.06131] [-0.46572] [ 1.19365] [ 0.92730]
DLNPEX(-1) -0.386581 0.945592 -0.475657 -0.069695
(12.8573) (0.45540) (0.54570) (0.24299)
[-0.03007] [ 2.07638] [-0.87165] [-0.28682]
C 0.095839 -0.067367 0.044905 0.077895
(1.32697) (0.04700) (0.05632) (0.02508)
[ 0.07222] [-1.43330] [0.79731] [ 3.10606]
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Tablo 8’de gosterilen VAR modeli katsayr sonuglarmin bu haliyle yorumlanmasi dogru
sonuclar vermemektedir. Bu nedenle Oncelikel birim kok analizinin yapilmasi daha sonra etki-tepki ve
Varyans ayrigtirmasi analizinin yapilmasi gerekmektedir. (Hendry ve Juselius, 2000, s. 10).

Sekil 2: VAR Modeli Birim Kok Grafigi
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
15

1.0

0.5 |

0.0

-0.5 |

-1.0

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

* LM ve White testi sonuglarina gére VAR modelinde otokorelasyon ve degisen varyansin olmadigi goriilmiistiir. Bu agidan
VAR modelinde yapisal bir sorun bulunmamaktadir.

Sekil 2’ye gobre modiiliis degerleri referans araligimin iginde oldugunu belirten AR
karakteristik polinomunun ters koklerinin birim c¢ember kapsamuinda oldugu gorilmekledir.
Dolayisiyla VAR modeli istikrarli bir yapidadir.

Tirkmenistan’in reel biiyiimesine etki eden bagimsiz degiskenleri agiklayabilmek amaciyla
sekil 3’te etki-tepki analizi sonuglar1 gosterilmistir.

Sekil 3: Etki-Tepki Analizi Sonuglar1 (Biiyiime Odaklr)

Response to Cholesky One 5.0. (d.f. adjusted) Innow ations + 2 5.E.

Resporseof LMGR o LNPEX Respon ze of LNGR o LNFDH Response of LHGR o LNNS1
z 24 - z
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Sekil 3’te yer alan kesikli ¢izgiler giiven araligini, diiz ¢izgiler ise degiskenlerin biiylime
tizerindeki etkilerinin seyrini ifade ettigi Sekil 3’e gore kamu harcamalarinda meydana gelen bir
standart hatalik sokun bilyiime tizerindeki etkisi ikinci déneme kadar negatif iken ikinci donemden
itibaren pozitif yonde ger¢eklesmekte ancak besinci donemden sonra etkisini kaybederek sekizinci
dénemden itibaren yine negatife donmektedir. Diger taraftan dogrudan yabanci yatirimlarda meydana
gelen bir standart hatalik sokun biiylime tizerindeki etkisi 12. doneme kadar pozitif iken dénem
boyunca negatife donmemektedir. Bu ger¢cevede dogrudan yabanci yatirimlarin blyime zerindeki
etkisi 12.dénemden sonra etkisini kaybetmektedir. Bununla birlikte kaynak gelirlerinde meydana gelen
bir standart hatalik sokun biiyiime iizerindeki etkisi dordiincii doneme kadar negatif iken bu donemden
yedinci doneme kadar ise pozitiftir. Ardindan bu etki negatife donmeyerek etkisini kaybetmektedir.
Sekil 3’Un sonuglarma gore biiylimenin {izerinde Ozellikle dogrudan yabaci yatirimlarin etkisinin
nispeten biytk olugu ifade edilebilir.
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S6z konusu etkilerinin nereden kaynaklandigina yonelik oransal etkiler ise varyans
ayristirmasi yontemiyle analiz edilmektedir. Bu yontem bagimsiz degiskenlerin birinde meydana gelen
degisimin bagiml degiskenin degeri iizerinde cari ve gelecekteki donemde neden olacag etkiyi ifade
etmektedir.

Ihracat rakamlarma yonelik yapilan Varyans ayrigtirmasinin  sonuglart  Sekil 4’te
gosterilmektedir.

Sekil 4: Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari

Variance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors

Variance Decomposition of LNGR Variance Decomposition of LNPEX
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Sekil 4’te ¢alismada kullanilan degiskenlere ait varyans ayristirilmasi ¢izgi grafik seklinde
gosterilmektedir. Buna gore 1.dénemde blyiumede meydana gelen %]1’lik artisin %’100’{ kendisi
tarafindan agiklanmaktayken 2. dénemde yaklasik %90°1 kendisi ve kalani sirasiyla dogrudan yabact
yatirimlar, kamu harcamalari ve kaynak gelirleri tarafindan belirlenmektedir.

Sekil 4’te diger degiskenlerden olan kamu harcamalarimin varyans ayristirilmasina
bakildiginda, Wagner Kanunu ile iligkili bir seyir izledigi goriilmektedir. Buna gore kamu
harcamalarindaki meydana gelen %1°lik artisin nedeni azalan egilime sahip olarak biiyiime ile ayni
yonde oldugu goriilmektedir. Biiylime ile degiskenler arasindaki en agik iliski kendini dogrudan
yabanci yatirimlarda gostermektedir.

Buna gore 6. ddnemden itibaren dogrudan yabanci yatirimlarda meydana gelen %1°lik artisin
%40°1 kendisi ve biliyime tarafindan belirlenmektedir. Son olarak kaynak gelirlerinin Varyans
ayristirilmasina baktigimizda bu degiskenin kendisi tarafindan %100 agiklanmadigini ve zamanla
biiylime ile kamu harcamalar1 tarafindan agiklandigi goriilmektedir. Bunun nedeni olarak kaynak
gelirlerine yonelik yapilan sabit sermaye yatirimlarinin genellikle iktisadi biliylime sagladikca ve
boylece kamu harcamalariyla yapilmasi soylenebilir.

Dolayisiyla ¢alismada kullanilan veriler ve analiz yontemimize gore Tiirkmenistan’da
blyimeyi etkileyen en 6nemli degiskenin dogrudan yabanci yatirimlar oldugu bulgusuna ulasilabilir.

Calismanin bulgular;, Borensztei vd. (1998), Aleksynsk vd. (2003), Agayev (2010),
Syzdykova (2019) ve Ashurov vd. (2020) calismalarmin sonuclarina benzerlik gostermektedir. Bunun
yaninda Gylfason (2000) ve Abdieva vd. (2017) ¢aligmalariyla farkli sonuglar elde edilmistir.
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Sonug

Gegis ekonomileri arasinda kaynak gelirleri bakimindan 6nemli bir yeri olan Tiirkmenistan’in
iktisadi biiylimesinde kamu gelirlerinin bilesenleri ve kamu harcamalarinin toplam biiyikligi 6nemli
bir rol oynamaktadir. Bu amagla ¢alismada 1996-2019 déneminde VAR modeli ile Tiirkmenistan’in
biiylimesine etki eden dogrudan yabanci yatirimlari, kaynaklardan elde ettigi gelirleri ve kamu
harcamalar1 anali edilmistir.

Esbiitiinlesme testinin bulgularma gore reel biiyiime ile soz konusu ii¢ degisken arasinda uzun
donemli bir iliski mevcuttur. Diger taraftan Granger nedensellik testine gére kisa donemde %10 anlam
diizeyinde reel bilyiimeden dogrudan yabanci yatirimlara ve kamu harcamalarindan dogrudan yabanci
yatirimlara dogru pozitif bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bunun yaninda kaynak gelirleri ile
bliylime arasinda ¢ift yonlii pozitif nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Caligma kapsaminda, diger
degiskenler arasinda ise nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Caligmanin etki-tepki analizi ile ulasilan ti¢iincii bulgusu ise biiyiimenin tlizerinde 6zellikle
dogrudan yabaci yatirimlarin etkisinin nispeten buyik oldugudur. Ek olarak Varyans ayristirmasinda
dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime iizerindeki etkisinin nispeten daha 6nemli oldugu sonucuna
ulasilmustir. S6z konusu bulgular literatlirle paralellik gdstermektedir. Bu calismalara literatiirde
belirtilen Borensztein vd. (1998), Aleksynska vd. (2003), Agayev (2010) ve Syzdykova (2019) 6rnek
gosterilebilir. Literatlirdeki c¢alismalardan farkli olarak, kamu harcamalari ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda tek yonlii pozitif nedensellik iliskisi bulgusuna ulasilmistir. Bu sonug, yolsuzlugun
yiiksek oldugu ve dolayisiyla vergi tahakkuk-tahsilat iliskisinin zayif oldugu bir ekonomide, kamu
harcamalarmin finansman1 olarak dogrudan yabanci yatirimlarin oldugunu gosterebilir. Bu cercevede,
kamu harcamalarinin finansmamnda vergi gelirleri, dogrudan yabanci yatirimlarla ikame edilmektedir.
Ozellikle vergi sisteminde kaynak gelirlerine bagimlihgin neden oldugu negatif etkiler séz konusu
yabanci yatirimlara bagimlilikla birlikte daha kalic1 hale gelebilir.

Calismanin sonucuna goére Tiirkmenistan’in biiyiimesinde kurumsal faktorlerden olan
ekonomik 6zgiirliigiin artirilmasi ve yolsuzlugun diisiiriilmesi gerekmektedir. Ek olarak, serbest piyasa
sistemi tercihine uygun olarak iktisadi yapi ile vergi sistemi arasindaki uyum saglanmalidir. Bir diger
ifadeyle kaynak gelirleri ile vergi gelirleri arasindaki ikame iliskisi vergi bilincini de negatif
etkileyerek petrol gelirlerine olan bagimliliginin kalici olmasini giiclendirmektedir. Son yillarda enerji
kaynaklarimin isletilmesinde yabanci yatirimlar1 tercih eden Tiirkmenistan’da dogrudan yabanci
yatirnmlarinin biiylime {izerindeki etkisini acikladigi ifade edilebilir. Son olarak arastirmacilar,
Tirkmenistan ekonomisindeki biiylimeyi ag¢iklayabilmek amaciyla Bir Kusak Bir Yol (One Belt One
Road Initiative) Inisiyatifi kapsaminda yapilan yatirimlar veya diger harcamalar kapsaminda ¢alismay1
genigletebilir.
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