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Oz

Bu c¢alismada, Avrasya Ulkelerindeki ekonomik biylime siireci ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki nedensellik iliskisi incelenmisti. Bu baglamda 6 Avrasya iilkesi (Azerbaycan,
Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan, Ozbekistan ve Tiirkmenistan) i¢in 1995-2012 dénemine ait
ekonomik biiylime verileri ile dogrudan yabanci sermaye girisi verileri kullanilmstir. S6z konusu
iilkeler ayn1 zamanda gegis ekonomileri iginde yer almaktadirlar. Bu sure¢ 1989 yili itibariyle
baglamistir ancak bu {lkelere iliskin verilere 1995 yilindan sonra saghkli bir sekilde
ulagilabilmektedir. Degiskenler arasindaki iligki, panel modeli ¢ercevesinde ele alinms ve soz
konusu ekonomiler i¢in dogrudan yabanci sermaye girisleri ve milli gelir arasinda bir nedensellik
iligkisi olup olmadigi aragtirilmistir. 6 iilkenin 1995 — 2015 dénemine iliskin verileri panel olarak
derlenmis ve oncelikle ¢aligma kapsaminda yer alan her bir degiskenin duraganhigi Levin — Lin —
Chu, Im — Peseran — Shin, Fisher ADF Chi? ve Fisher PP Chi? panel birim kok testleri ile
aragtirllmigtir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi ise hem yatay kesit bagimliligi hem de
yatay kesit bagimsizligi altinda kullanilabilen Dimutrescu-Hurlin panel nedensellik testleri analiz
edilmistir. Analiz sonuglarina gore, segilen 6 Avrasya tilkesi kapsaminda dogrudan yabanci sermaye
girisi ile ekonomik biiyiime arasinda ekonomik biiyiimeden dogrudan yabanci sermaye degiskenine
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabancit Sermaye Yatirimlari, Ekonomik Biyime, Avrasya
Ekonomileri, Panel Veri Analizi.

RELATIONSHIP BETWEEN FOREIGN DIRECT INVESTMENT AND ECONOMIC
GROWTH: THE CASE OF EURASIAN ECONOMIES

Abstract

The purpose of this study is to investigate causality relationship between foreign direct
investment and economic growth rate for Eurasian countries. In this sense we employed yearly
data of economic growth rate and foreign direct investment data that cover 1995-2012 periods
for 6 Eurasian countries like Kazakhstan, Kyrgyzstan, Azerbaijan, Tajikistan, Uzbekistan and
Turkmenistan. These countries also regarded as transition countries and the year of 1995 is
starting point of this process. To accomplish this purpose we utilize Panel data analysis. On that
note we firstly check stationary of variables by Levin — Lin — Chu and Im — Peseran — Shin,
Fisher ADF Chi? and Fisher PP Chi? panel unit root test in which cross section dependency is
taken into account. Secondly causality relationship between variables is hold with Dumitrescu-
Hurlin (2012) test in which can be used both under the cross section dependency or not. From
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the empirical results, we can conclude that there is bi-directional causality relationship between
economic growth rate and social globalization index for 6 Eurasian Countries. Also there is
one-directional causality that flows through economic growth to foreign direct investment.

Keywords: Foreign Direct investment, Economic Growth, Eurasian Economies, Panel Data

Analysis.

1. Giris

Kiiresellesme siireci, 1980°1i yillarda hizlanmaya baglamis, 1990°I1 yillarla birlikte ise
arttk herkesin tanidigi bir kavram olarak yasantimizin bir pargasi haline doniismiistiir. Son
donemlerde kiiresellesme birgok kisi tarafindan finansal kiiresellesme veya paranin evrensel
serbest dolasimi ile esanlamli olarak kullanilmaktadir. Finansal kiiresellesme ile birlikte 6zellikle
1990’11 yillarda gittikce artan oranlarda mali sermayenin hareketli oldugu sdylenebilir. Bu
yillarda Gelismis Ulkeler (GU) cesitli fonlarda biriken paralarini daha hizhh ve daha biiyiik
oranlarda paraya ihtiyaci olan Gelismekte Olan Ulkelere (GOU) aktarip, yiiksek karlar elde
etmislerdir. Ancak sadece paradan para kazanma ilkesine dayali bu tiir fonlarin hareketliliginin
Uretime dogrudan hicbir katkist bulunmamaktadir. Bunun yan sira, spekiilatif amagli olarak bu
fonlarm denetimsiz bir sekilde hareket etmesinin sonucu GOU piyasalarmin zarar gérmektedir.

Yiiksek kar pesinde kosan bu tiir “kiiresel” fonlarin GOU’lere en biiyiik zarari
GOU’de iiretilen katma degerin énemli bir kismmin GU’lerdeki merkezlerine aktarilmasidir.
Bu da bir anlamda, refahin transferi olarak adlandirilabilir. Ciinkii bu tiir fonlar en ufak bir
“olas1” risk tehlikesinde bile geride nasil tahribat biraktiklarina aldirmadan “liberallestirilmis
kiiresel kanallardan™ iilkelerine geri donmeyi tercih etmektedirler.

Calismada, kiiresellesme siireciyle birlikte uluslar 6tesi ¢aligan yabanci yatirimeilarin yaptig
DYSY’nin ekonomik buytmeye etkisi Avrasya ekonomileri iginde degerlendirilen alt1 iilke i¢in
(Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan) incelenecektir.
Incelemelerde, dogrudan yabanci yatirmmlarin ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri Panel Veri ve
Nedensellik analizleri cergevesinde yapilacaktir. Bu cercevede c¢alismanin ikinci boliimiinde
dogrudan yabanci sermaye yatirrmlan ile ilgili bilgi verilecektir. Uglincti bolimde ilgili literatiir
incelenecektir. Dordunct boliimde ¢alismada kullanilan veri seti ve ekonometrik yontem hakkinda
bilgi verilecek ve ekonometrik analizden elde edilen bulgulara yer verilmektedir. Sonug bélimiinde

ise, calismadan elde edilen bulgulara iliskin degerlendirme yapilmaktadir.

2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
Sanayi devrimi ile beraber kapitalizmin gelisimi ve sermaye olusumu sonrasinda ticari
ve endiistriyel isletmeler bir evrim siirecine girmistir. Bagslangicta ulusal 6lcekli isletmeler

faaliyette bulunurken, sonrasinda uluslararasi, ¢ok uluslu ve ulus 6tesi isletmeler ekonomik
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alanda yer edinmislerdir. Kiiresellesme ile beraber giiniimiizde ise inanilmaz boyutlara ulagan
bir uluslararas1 yabanci sermaye trafigi ekonomik gelismeleri ve degismeleri etkilemektedir
(Demircan, 2003; 5).

Kiiresel iiretimin “yeniden yapilanmasi” anlamina da gelen DYSY aslinda yeni bir
stire¢ degildir ve baglangici1 1850°1i yillara kadar gitmektedir. Glinlimiizde farkli olan ise artik
daha ¢ok iilke ve insanin, kiiresellesmeye daha sicak bakmasi ve biuyumede daha biyik bir
rol oynamasi i¢in ¢aba gdstermesidir. DYSY taraftarlarina gore kiiresellesme siirecinde bir
iilke ne kadar ¢ok yabanci yatirim ¢ekebilirse, o kadar ¢ok kiiresel liretimden ve gelirden pay
alabilecek ve tilkenin/bireylerin refah diizeyini arttirabilecektir.

Ozellikle II. Diinya Savasi’ndan sonra giindemde olan yabanci sermaye, blyimenin
finansmaninda 6nemli bir dis finansman kaynagi olmustur. Yabanci sermaye konusunda
bugiine kadar ¢esitli tanimlamalar yapilmistir. 1977 yilinda IMF’in yaptig1 ve biiyiik olciide
kabul goren bir tanima gore yabanci sermaye, yatirrmcinin kendi ilkesi disinda faaliyet
gosteren bir kurulusun isletmesinde etkin s6z sahibi olmak ve siirekli bir ¢ikar saglamak
amactyla yaptig1 yatirimlardir (Subasi ve Ertekin, 2000; 60).

Yabanci sermaye, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portfoy yatirimlart olarak
ikiye ayrilabilir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir sirketin iiretimini, kurulu
bulundugu iilkenin smirlarinin Gtesine yaymak iizere ana merkezinin digindaki iilkelerde
uretim tesisi kurmasi veya mevcut iretim tesislerini satin almasi seklinde tanimlanabilir
(Seyidoglu, 2015; 626). Portfoy yatirimlari ise yabanci yatirimcinin faiz geliri elde etmek igin
uluslararasi sermaye piyasalarinda degerli kagitlar satin almasi seklinde ger¢ceklesmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlan diisiik faiz ve tiretim maliyetleri nedeniyle karlilik
oranlar yliksek, biiylime dinamizmi olan, makro dengeleri oturmus, i¢ talebin canli ve egitilmis
isglictiniin yliksek bulundugu ekonomileri tercih eder. Bu sekilde {lilkeye cekilen yabanci
sermayenin ekonomiye kazanglari sadece finansman kaynagi saglamaz. Ayrica know-how,
yOnetim bilgileri, pazarlama teknikleri, yeni teknoloji, patent-lisans gibi mali olmayan olanaklar
da yaratir.

Portfoy yatirimlar1 ise icerdikleri araclarin likiditesinin yiiksek menkul kiymetlerden
olusmasi nedeniyle, yatirim yapilan iilkeyi her an terk edebilmektedir. Bu nedenle bliyiimenin
finansmanina katkida bulunabildikleri gibi, ililke ekonomisinde enflasyon baskisi, ulusal
paranin asir1 degerlenmesi ve cari islemler dengesinin kotiilesmesi seklinde olumsuz etkiler
de yaratabilmektedirler (Alp, 2000; 180-199). Bu nedenlerden dolayi, bir iilke ekonomisinin
blyumesine yardimer olabilecek yabanci sermayenin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

oldugu soylenebilir.
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1980°1i y1llarin baslarinda diinya dl¢eginde dogrudan yabanci sermaye akimlarinda 6nemli
artiglar yasanmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki bu artislar, cokuluslu sirketlerin
uluslararasi tretimlerini genisletmelerinin temel dayanak noktasi olmustur (Mallampally ve
Sauvant, 1999; 34). Birlesmis Milletlerin verilerine gore, diinya ekonomisinde 1989-1994 yillart
arasinda, yillik ortalama 200 milyon Dolar olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 2000°1i
yillarda 1 trilyon Dolar diizeyine yiikselmistir. 2014 yilinda ise diinya 6lgeginde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar yaklasik 1,2 trilyon Dolar diizeyinde gergeklesmistir. Avrasya ekonomilerin
(Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan, Ozbekistan ve Tiirkmenistan) ¢ektikleri yabanci
sermaye tutari ise 2014 yilinda ancak 18 milyar dolar civarindadir. Bu da toplam yabanci
sermayenin yaklasik % 1,5’ine denk gelmektedir (UNCTAD).

Tablo 1: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart (milyon $)

1995 2000 2005 2006 2007 2008
Dinya 341537 1.363.215 927.402  1.393.034 1.871.702 1.489.732
Gelismekte Olan Ulkeler 117.767 232.216  330.178  403.881 528536  585.647
Gelismis Ulkeler 219.772 1125227 565.423  930.175  1.254.988 787.761
Gecis ekonomileri 3.999 5.772 31.801 58.978 88.178 116.324
Azerbaycan 155 130 1.680 -584 -4.749 14
Kazakistan 964 1.283 1.971 6.278 11.119 14.322
Kirgizistan 96 -2 43 182 208 377
Tacikistan 10 24 16 187 394 489
Tuarkmenistan 233 131 418 731 856 1.277
Ozbekistan -24 75 192 174 705 711
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Dunya 1.186.513 1.328.215 1.564.935 1.403.115 1.467.149 1.228.283
Gelismekte Olan Ulkeler 463.637 579.891  639.135 639.022 670.790  681.387
Geligmis Ulkeler 652.306  673.223  828.447 678.960 696.770  498.784
Gegis ekonomileri 70.570 75.101 97.353 85.134 99.589 48.112
Azerbaycan 473 563 1.465 2.005 2.632 4.430
Kazakistan 13.243 11.551 13.973 13.337 10.221 9.562
Kirgizistan 189 438 694 293 626 211
Tacikistan 97 74 160 232 105 261
Tudrkmenistan 4.553 3.632 3.391 3.130 3.076 3.164
Ozbekistan 842 1.636 1.635 563 686 751

Kaynak: Diinya Bankasi, http://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD (20.02.2016)

UNCTAD’in (Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi) 2015 Dulnya
Yatirrm Raporu’na gore, 2014 yilinda 1.2 trilyon dolar olan yabanci yatirimlarin %40°1
gelismis llkelere gitmistir. Gelismis iilkelere akan yabanci sermaye yaklagik 500 milyar dolar
olarak gergeklesmistir. Gelismekte olan iilkelerin yabanci yatirirmdan aldiklar1 pay ise 2005
yilinda %35 iken 2014 yilinda %55’e yiikselmistir. Gelismekte olan {ilkelere giden yabanci
sermaye 2014 yilinda 681 milyar $’dir. 12 iilkeyi kapsayan gecis ekonomilerinin aldiklari
yabanci sermaye miktari ise 1995 yilinda yaklasik 3 milyar $ iken 2014 yilinda yaklasik 50
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milyar $ olarak gergeklesmistir. Calismamizin odak noktasindaki 6 ekonomiye ait veriler
tablo 1’de incelendiginde ise, Kazakistan, Azerbaycan ve Tiirkmenistan’in diger iilkelere gére
daha fazla yabanci sermaye cektikleri gortiilmektedir.

Diinyanin biiyilk ekonomilerindeki durgunluk ve belirsizlikler hem gelismis tlkeler
arasindaki hem de gelisme yolundaki iilkelere yapilan dogrudan yatirimlarin diinya ¢apinda
azalmasina neden olmaktadir. Tablo 1’den de goriildiigli iizere, 2000 yilindan sonraki yillarda
diinya ¢apinda DYSY’nin miktarinda 6nemli diisiisler goriilmektedir. Gelismekte olan piyasalarda
1997 wyilindan itibaren yasanan mali kriz ve mal ve petrol fiyatlarindaki diisiis, bu {ilke
ekonomilerinin durumlarin1 daha da koétiilestirmistir. Dis ticaretlerinin biiyiikk bolimii temel
mallarin ihracatina dayanan bu iilkelerde mal fiyatlarinin ucuzlamasi, cari igslemler agig1 hakkinda
spekiilasyonlara neden olmus ve kriz ortaminda sermaye c¢ikislarini daha da artirmistir. Bu
nedenle, gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye girisinde 6nemli azalis kaydedilmistir.

Gelismekte olan iilkelere yonelik 6zel yabanci sermaye girislerinde 1998 Asya
krizinden sonra belirgin bir azalma goriilmiis, 1999 yilindaki sinirli artigin ardindan 2000 y1lt
ilk ¢eyreginde hizli bir yiikselme gozlenmistir. Ancak, donemin ortalarinda yiikselme once
duraklama surecine girmis, daha sonra ise gerilemistir. Gelismekte olan iilkelerde biiylimeyi
destekleyen ve finansal krizlere kars1 kirillganligi azaltan dogrudan sermaye yatirimlarinin
2000 yilinda bir azalma gostermesi bu iilkeler i¢in olumsuz bir gelisme olmustur. 2007-2008
kuresel krizinden sonra ise DYSY 1.3 trilyon $ diizeylerinde seyretmektedir. 2010 yilindan
sonra anilan llkelerde yabanci sermaye yatirimlari artmaktadir (6zellikle Kazakistan ve
Azerbaycan). Ancak istenilen diizeylerde degildir. Kazakistan ve Azerbaycan sahip olduklar
zengin enerji kaynaklar1 sayesinde onemli Olclide yabanci sermaye ceken iilkelerdendir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemli bir kismi petrol iiretimi ve ¢ikarimi alanlarini
kapsamaktadir. Izole olmus cografi konumu, altin disinda dogal kaynaklarinin diger komsu
tilkelere gore smirl olmast ve gorece dar i¢ piyasast Kirgizistan’a giren dogrudan yabanci
sermayenin sinirli diizeyde gerceklesmesine neden olmaktadir. Kirgizistan’in 6zellikle altin
madenciligi alaninda yabanci yatirimcilarin ilgisini gekmektedir. Turkmenistan, Tacikistan ve

Ozbekistan da ise yatirim ortami heniiz yeterince gelismemistir (DEIK).

3. Literatiir Taramasi

Gelismekte olan tilkeler iktisadi buyime siirecinde iki temel darbogazla karsilasirlar.
Bunlar; tasarruf a¢ig1 ve doviz acigidir. Yabanci sermaye ile bir yandan iilkenin i¢ tasarruf
hacmi desteklenirken, diger yandan da dis finansman imkam saglanir. Yabanci sermaye

yatirimlarmin geldigi ekonomiye bir canlilik getirmesi, i¢ rekabeti arttirarak bir dinamizm
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kazandirmas1 sdz konusudur. Iktisadi bilylime sirecinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari yerli yatirnmeilart uyarip, ekonomiyi harekete gegirmektedir (OYGUR, 1989; 47).
DYSY’nin ekonomik buylmeye etkisini inceleyen bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Bu
cercevede dogrudan yabanci yatirimlarin  ekonomik blyume (Gzerine etkileri inceleyen
caligmalarda tilkelerin farkli yapisal 6zelliklerinden dolay1 3 farkli duruma rastlaniimaktadir. Bazi
caligmalar dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin ekonomik biiylime tizerindeki etkisini pozitif,
bazi galismalar negatif olarak degerlendirmislerdir. Bazi ¢alismalarda ise aralarindaki iligkinin

anlamsiz oldugunu ifade edilmektedir. Ancak literatiirde hakim olan goriis bu iliskinin pozitif

oldugu yoniindedir. Asagidaki tabloda bu ¢alismalardan bazilar1 gosterilmektedir.

Tablo 2: DYSY ve Ekonomik biiyiimeye Iliskin Literatiir

Calisma Veri Yontem Sonug
; . 1960-1985 . e
Blomstorm, Lipsey - Granger Nedensellik ~ DYSY, Ekonomik bilyimenin granger
: 78 gelismekte . C o
ve Zejan (1992) - Testi anlaminda nedenidir.
olan ulke
Borenzstein, De 1970-1989 DYSY, ekonomik blylmeyi belli
Gregorio, Lee 69 iilke Panel SUR Kosullar altinda (beseri sermaye) pozitif
(1998) etkide bulunmaktadir.
Birim Kok T . .
De Mello(1999) ~ +970-1990 Ortak Bitinlesme DY Y. ekonomik bilyimeyi pozitif
32 Ulke . . . etkilemektedir
Dinamik Panel Veri
1970-1995 Granger Nedensellik S .
UNCTAD(2000) 100 gelismekte ve DY.SY’ ekonomik buyimeye pozitif
g etkide bulunmaktadir.
olan ulke EKK
Carcovic ve Levine  1960-1995 EKK D; (Sizbrllllf eﬁ‘;ﬁfg&i 'E‘g‘ll;‘n"eyéﬁtiﬁliled‘g'
(2002) 72 lilke Panel Veri yonde buigt &
gosteriyor.
Ledyaeva ile 1996-2003 GMM-DIF DY_S_Y_ nin ekonomik bilyiime uzvermdekl
. I o etkisinin anlamli ve olumlu oldugu
Linden (2006) Rusya bolgesi Tahmincisi
sonucuna ulagmiglardir.
1970-1999 1980’lerin ortalarindan itibaren DYSY ve
Li and Liu (2004) ) Panel veri biiylime arasinda pozitif ve gi¢lu bir
84 llke A - R
iligkinin varlig1 tespit edilmistir
Alfaro ve 1990-2001 Panel veri regresyon  DYSY ile ekonomik biiyiime arasinda
Charlton(2007) 22 OECD ulkesi analizi pozitif iligki vardir.
Mun, Lin, 1972-2005 OLS analizi DYSY ile ekonomik biiyiime arasinda
Man(2008) Malezya pozitif iliski vardir
Aleksynska, 1991-2000 EKK . e
Gaisford ve Kerr 17 gegis Granger nedensellik ZYlsfzilrl?lfl]i?m;?gﬁ biiylime arasinda
(2008) ekonomisi analizi Y Fav
1981-1999
Shaikh (2010) 47 gelismekte OLS analizi Birincil sektor tizerine negatif etki
olan tlke
1994-2008 Pedroni panel DYSY ve ek. Blylime ortak hareket
- . estiimlesme, etmektedir DYSY’dan Ek. Biiylimeye
Agayev (2010) 25 gecis . o e . . .
. Granger nedensellik dogru giiclii tersi durumda ise zay1f bir
ekonomisi e A
analizi nedensellik s6z konusudur
Koyuncu(2011) 1990-20_19 Tarkiye Grar)g_er nedensellik DYSY nin ;konomlk biiylime iizerinde
ekonomisi analizi pozitif etkisi vardir.
Chowdhary ve 1992-2011 ADF ve Granger DYSY ile ekonomik biiyiime arasinda
Kushwaha(2013) Hindistan nedensellik analizi pozitif iliski vardir.
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Yapilan caligmalarda iilkeler gelismis veya gelismekte olan iilkeler seklinde
gruplandirilarak yapilmistir. Uygulama sonuclar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bu
ulkeler icin ekonomik blyimeye genelde pozitif etkisi oldugunu gdéstermektedir. Ancak
calismamizda ele aldigimiz iilkeler bazinda degiskenler arasinda negatif iliski bulunmustur.
Avrasya ekonomileri olarak ele alinan tilkeler ayn1 zamanda gegis ekonomileri olarak da ifade
edilmektedir. Bu ulkelerde liberal kurum ve Kuruluslarin tam oturmamis olmasi, isleyen
piyasa mekanizmasinin saglanmasinda heniiz kat edilmesi gereken dnemli mesafelerin olmasi
bu iilkeler {izerinde elde edilen sonuglar1 diger ¢calismalarin sonuglarindan ayirmaktadir. Gegis
ekonomileri bazinda yapilan az sayida ¢aligma bulunmamaktadir. Aleksynska, Gaisford ve
Kerr (2008) calismasinda, geg¢is ekonomilerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
ekonomik biiylime arasinda zayif bir iligkinin varligini ortaya koymustur. Agayev (2010) ise
panel esbiitiinlesme analizlerinde dogrudan yabanci sermaye ve ekonomik biliylimenin ortak
hareket ettigini bulmustur. Kisa donem iliskinin incelendigi panel nedensellik sinamalarinin
sonuclarinda ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ekonomik biiyiimeye dogru
gucli, tersi yonde ise daha zayif bir nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna varmustir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin gittikleri Ulkedeki etkisi beseri sermaye birikimi,
disa agiklik, finansal piyasalarin gelismislik seviyesine gore degismektedir ve bu gostergeler
ele aldigimiz tlkeler bazinda yillardan beridir serbest piyasa anlayigin1 benimseyen iilkelerle
karsilastirildiginda oldukca farkli gelisme dinamikleri gostermektedir. Bu calismalarin
bircogunda dogrudan yabanci sermaye yatirrmi ve ekonomik buylme arasindaki iligkiler

panel veri ve nedensellik analizleri gergevesinde modellenmistir.

4. Veri ve Yontem

Calismada Azerbaycan, Kirgizistan, Kazakistan, Tiirkmenistan, Ozbekistan ve
Tacikistan olmak tzere 6 Ulkenin 1995 — 2015 donemine ait yillik dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ve yazili milli gelir verileri, panel veri modeli ¢ercevesinde ele alinmis ve soz
konusu ekonomiler icin dogrudan yabanci sermaye girisleri ve milli gelir arasinda bir
nedensellik iliskisi olup olmadigi arastirilmistir. 6 UGlkenin 1995 — 2015 donemine iliskin
verileri panel olarak derlenmis, Levin — Lin — Chu, Im — Peseran — Shin, Fisher ADF Chi? ve
Fisher PP Chi? panel birim kok testleri ile Dimutrescu-Hurlin panel nedensellik testleri E-
Views 8.0 paket programi ile uygulanmustir.

Calismada zaman serisi verileri ve yatay kesit verilerinin birlestirilmesi ile elde edilen
panel veri yontemi kullanilmistir. Diger bir ifadeyle panel veri modellerinde, N tane birim

(yani kesit boyutu) ve her birime kars1 gelen T adet gozlem (zaman boyutu) bulunmaktadir
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(Tar1, 2010:475). Bu sayede daha fazla bilgi kullanimi ve iktisadi ¢ikarim yapilabilmekte,
yatay kesit ve zaman serisi verilerini birlikte verdigi i¢in gozlem sayis1 ve serbestlik derecesi
artma ve agiklayict degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 hatas1 goriilme ihtimalini
azaltmaktadir. Ayrica belli bir gruba yonelik bireysel iktisat politikalar1 yerine tiim grubu
ilgilendiren ortak iktisat politikalari gelistirilmesine imkan tanir (Hsiao, 2003:7). Panel
verinin bir diger avantaji ise birimler veya zaman boyunca gozlenemeyen yani agiklayici
degiskenler disindaki diger etkileri modele dahil etmesidir. Bu gézlenemeyen etkilerin, sabit
veya rassal olmasina gore panel veri modelleri smiflandirilir. Eger bu etkiler modelin
deterministik kisminda yer alirsa sabit etki modeli, rassal kisminda yer alirsa rassal etki
modeli olarak adlandirilir. Modellere daha fazla bilgi ve degisken icerebilmekte ve boylelikle
daha giivenilir tahminler yapilabilmektedir (Baltagi, 2011:305). Ancak panel veri
modellerinin bazi yetersizlikleri de s6z konusudur. Model spesifikasyonu hatalari, veri
toplama ile ilgili problemler, 6l¢lim hatalari ile ilgili problemler séz konusu olabilmektedir
Ayrica, modele yatay kesit eklenmesiyle veri miktarinin artmasi, 6l¢lim hatalarinin artmasina
yol agabilmektedir (Giilmez ve Yardimcioglu, 2012:342).

Modelde i, i = 1,2,... N kesiti, t ise t = 1,2,...T zamani, Y bagiml degiskeni, X;;
bagimsiz degiskenleri, Pegim katsayisin1 ve e hata terimini gostermek iizere kesit spesifik

ozelliklere ait bilgilerin yer almadig1 panel veri modeli asagidaki gibidir (Tatoglu, 2013:4);

Yie = Brit + BaieXaie+- - oo + BrieXuie + €it

Panel veri analizinde oncelikle duraganliklarinin arastirilmast gereklidir. Zaman
serisinin ortalamasi, varyansi ve ortak varyanst analizin yapildigi dénem boyunca
degismiyorsa bu serinin duragandir. Bu noktada panel birim kok testleri kullanilir. Birim
kokiin varhigmi test etmek yatay kesit bagimlilifinin smanmasi gerekmektedir. Panel
verilerinin yatay kesit bagimliligi reddedilirse birinci nesil birim kok testleri, reddedilmez ise
ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmast modelin tahmin giiciinii artiracaktir (Cinar,
2010, 5.594). Calismada, birim kok siirecin varligi Levin — Lin — Chu (Levinlin) Testi ve Im —
Peseran — Shin (IPS) testleri ile incelenecektir. Levin — Lin — Chu testi panel veri alaninda

kullanilmak i¢in hazirlanan model asagidaki gibidir;

Ay = a; + 6t + 0, + piyie—1 + Gt
Denklemde sabit etki katsayilar1 (ave 6) ve birimlere ait trend katsayist o
bulunmaktadir. iki yonlii (twoway model) olarak adlandirilan bu modellerde, gozlenemeyen
etkiler hem birimlere hem de zaman gore farklilik gosterebilir. Test igin, serilerin

birlestirilerek yukaridaki modelin OLS yontemi ile tahmin edilmesi gerekir. Tahmin
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sonrasinda p katsayisi dikkate alinarak serilerin duragan olmadigimi sdyleyen Hy hipotezi
smanir (Sunal ve Aykag, 2005:3).

Ho:p; =0
Hl: pl == p < O
Burada p normal dagilima sahiptir. Modelin tahmininden elde edilen t degerleri kritik

degerlerle karsilastirildiktan sonra Hy hipotezi kabul veya reddedilir.

Diger panel birim kok sinamasi, Levin lin testinin gelistirilmisi olan Im — Peseran —
Shin testidir. Heterojen bir testtir ve yatay kesit bagimliligin1 dikkate almaz. Bu test igin su
model kullanilir;

Ayip = a; + 6t + 0, + piyie—1 + Gt

Ancak, hipotezler Levin Lin’den farklidir. IPS testinde Hp hipotezi birim kok
hipotezidir. Bu hipotez kabul edilirse tiim kesitlerin birim kok stire¢ igerdigi, eger reddedilirse
paneli olusturulan kesitlerden bazilarinin duragan, bazilarinin duragan olmadigin ifade edilir
(Sunal ve Aykag, 2005:3-4).

Ho:p; =0,V;
Hi:p; <0,i=12,..N;
pi=0i=N;+1,N, +2,..,N

Yani H, hipotezi, paneldeki hi¢bir serinin duragan olmadigini, H; hipotezi ise serilerin
bir kismmin duragan oldugunu varsayar. IPS testi, test istatistigi olarak standart normal
dagilimli t degeri yerine t istatistigi kullanmaktadir. Buradat istatistigi her bir grup igin
hesaplanan t degerlerinin aritmetik ortalamasidir (Sunal ve Aykag, 2005:4). Birim kok
stnamas1 i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve milli gelir serilerine yukaridaki
belirtilen testler uygulanmis ve sonuglar Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Panel Birim Kok Test Sonuglari

Milli Gelir (GSYH)
Test Tipi _ Piizey Deger{eifi _ Birinci. F_ark Tkinci _Fc.zrk
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli
tist.  Olasilik tist. Olasilik tist. Olasilik tist. Olasilik
Levin, Lin &Chu 5.692 1.000 1.163 0.877 -0.187 0.425 -6.756 0.00
Im, Peseran&Shin | 7.072 1.000 3.196 0.999 0.807 0.790 -4.655 0.00
Fisher ADF Chi? 0.402 1.000 6.304 1.000 9.012 0.701 43.051 0.00
Fisher PP Chi? 0.047 1.000 6.578 1.000 16.264 0.179 83.293 0.00
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: (DYSY)
- Diizey Degerleri Birinci Fark
Test Tipi Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
tist.  Olasilik tist. Olasilik tist. Olasilik tist. Olasilik
Levin, Lin &Chu |-0.682  0.247 -0.803 0.211 -4.152 0.000 -3.175 0.00
Im, Peseran&Shin | 1.109 0.866 0.378 0.647 -3.846 0.000 -1.924 0.00
Fisher ADF Chi? 5.322 0.946 8.232 0.766 36.782 0.000 22.285 0.03
Fisher PP Chi? 11.206 0.511 16.351 0.175 94.432 0.000 71.215 0.00

Not: Optimal gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gore 1 secilmis ve olasiliklar asimptotik
normallik varsayimi altinda hesaplanmustir.
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Calismada serilerdeki birim kok siirecin varligini test etmek icin sirasiyla Levin,-
Lin&Chun, Im-Pesaran&shin, Fischer ADF ve Fischer PP testleri kullanilmistir. ilk olarak
milli gelir serisine hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde birim kok testi uygulanmis
ve serinin duragan olmadigimi séyleyen Ho hipotezi hem sabitli hem de trendli modellerde
reddedilememistir. Bunun iizerine serinin 6nce birinci sonra ikinci farki alinarak bos hipotez
reddedilmis ve seri durafan hale getirilmistir. Ikinci olarak yabanci sermaye yatirimlari
serisine hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde ayni1 birim kok testleri uygulanmis
ayni sekilde diizey degerlerinde duragan olmayan dogrudan yabanci yatirimlar serisi birinci
farkinda duragan hale gelmistir. Bir sonraki asamada nedensellik testinde duragan seriler
kullanilacaktir.

Ikinci olarak paneli olusturan kesitler (iilkeler) icin dogrudan yabanci yatirimlar ve
milli gelir degiskenleri arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigi arastirilmistir. Panel
nedensellik sayesinde paneldeki bir tlke icin gegerli olan bir nedensellik iliskisi, panelin
geneline yayilabilmektedir. BOylelikle, daha fazla gézlem ile nedensellik iligkisi daha etkin
bir sekilde test edilebilmektedir (Bozoklu ve Yilanci, 2013:175).

Panel veri analizinde: 1- Panel VECM (2008) 2- Coining ve Pedroni (2008) 3-
Dumitrescu ve Hurlin (2012) 4- Emirmahmutoglu ve Kose (2011) olmak iizere 4 farkli
nedensellik testi vardir. Paneli olusturan serilerdeki esbiitiinlesik iliskinin olup olmamasina
gore kullanilacak testin tlrl degismektedir. Bu testlerinin timii yatay kesit bagimsizligi
varsayimi altinda tahmin yapmaktadir. Yalnizca Dumitrescu ve Hurlin (2012) testi hem yatay
kesit bagimligr hem de yatay kesit bagimsizligr durumunda tahmin yapabilmektedir. Normal
panel granger nedensellik testlerinde Homojen (yatay kesitsel bilginin olmamasi durumu)
olan bos hipotezler nedeniyle gercekte drneklemin sadece bir alt grubunda nedensellik iligkisi
var iken, tum yatay kesitler i¢in Granger-nedenselligin gegerli olmadig1 hipotezi reddedilerek,
tim yatay kesitlerde bu iligkinin oldugu hipotezi kabul edilebilir. iste bu test sayesinde Hg
hipotezinde homojen Granger nedensellik iligkisinin yoklugu, en az bir yatay kesitte bu
iliskinin var oldugu alternatif hipotezine karsin sinanir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012:1). Bu

testte li¢ farkls istatistik deger hesaplanir;
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istatistiklerinin basit ortalamasidir. W, ; ifadesi, i. iilke i¢in Granger nedenselligi test etmek

icin kullanilan Wald istatistigidir. Ancak T kii¢iik oldugu zaman Wald istatistikleri, ayn1 ki-
kare dagilimma yakinsamaz. Iste bu durumda ikinci formiil kullanilir. Hesaplanan panel
istatistiklerine ait panel kesitlerinin hi¢birinde nedensellik olmadigini séyleyen bos hipotez ve
kesitlerden en az birinde nedensellik ilisisi oldugunu sdyleyen alternatif hipotez asagidaki
gibidir;
H,=4=0 vi=12,...N
H =4=0 vi=12,...N
B =0 Vi=N,+1...N

Hipotezlerin anlamlarindan da anlasilacagi tizere kullanilan modelin heterojen
olmasina ragmen temel hipotez homojen bir sonuca, alternatif hipotez ise heterojen bir sonuca
goturdr. Fakat testte kullanilan seriler duragan olmalidir. Calismamizda ele aldigimiz iilkeler
icin dogrudan yabanci yatirimlar ve milli gelir arasindaki nedensellik iliskisine ait test
sonuglar1 Tablo 4’deki gibidir.

Tablo 4. Dumitrescu ve Hurlin Panel Granger Nedensellik Testi Sonuglari

H : R
ZN?IF Test Istatistigi

Ho, Hipotezi W-ist. Zbar-ist.  Olasilik
Dogrudan Yabanci Yatirimlar, GSYIH'nin
. Sy e g 1.606 0.403 0.686
homojen olarak nedenseli degildir
GSYIH, Dogrudan Yabanci Yatirrmlarin
4.642 3.838 0.000

homojen olarak nedenseli degildir

Tablo 4’den de goriildiigii Uizere, dogrudan yabanci yatirimlarin, GSYIH nin granger
nedenseli olmadigimi1 sdyleyen Hp hipotezi kabul edilirken, GSYIH’nin dogrudan yabanci
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yatirimlarin granger nedenseli olmadigini sdyleyen bos hipotez reddedilir. Yani ekonomik

biliylimeden dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik iligskisi mevcuttur.

Sonug

Bu ¢alismada, 1991 yilinda Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi’nin dagilmasi ile
birlikte bagimsizligini elde eden iilkeler olarak tanimlanmakta olan Avrasya ekonomilerinde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime Uzerine etkisi incelenmistir.
1995-2014 donemine ait verilerden yararlanilmis ve analiz Levin—-Lin—Chu ve Im-—Peseran-
Shin panel birim kok testleri ve Dimutrescu-Hurlin panel nedensellik testleri ile
gerceklestirilmistir.

Nedensellik analizi sonuclari bu iilkelerde dogrudan yabanci yatirrmlarin GSYIH nin
nedenseli olmadigini sdyleyen hipotezi kabul etmektedir. Bununla birlikte anilan iilkelerde
milli gelir artiglar1 yasandikca gelen yabanci sermaye miktarinin arttigr goriilmektedir. Sovyet
blokunun yikilmas: ile bagimsizligina kavusan Tirki cumhuriyetler, sosyalist sistemden
kapitalist sisteme gegiste sikintilt bir uyum siireci gegirmistir. Bu iilkeler ayn1 zamanda gegis
ekonomileri arasindadir. Tiim bu ilkelerde “gecis” denilen olgu ekonominin, merkezi
planlama veya kumanda ekonomisi diizeninden serbest piyasa diizenine donilisiimiinii belirtir.
Yani ekonomik kararlarin alinmasinda devletin roliinlin azalmasini, piyasa aktorlerine daha
cok Oncelik verilmesini, daha demokratik bir yapiya gecisi, politik cogulculugun, temel hak
ve Ozgiirliikklerin artmasim1 ifade eder. Ancak bu iilkelerde gecis siireci oldukca sancili
olmustur.

Bu iilkeler doniistimlerinin ilk asamalarinda serbest piyasa sistemi i¢in gerekli olan
kurumsal ve yasal alt yapinin ve girisimci siifin olmamasi, finansal piyasalarin olmamasi,
rekabet giiclinlin zayif olmasi, riigvet, hantal biirokratik yapi, gerekli reformlarin zamaninda
ve dogru yapilamamasi, beseri sermayenin (yetismis is giicii) zayif olmasi gibi nedenlerle
serbest piyasa diizenine gegciste basarisiz olmuslar, yiiksek enflasyon, issizlik, gelir
dagilimiin bozulmasi ve negatif ekonomik biiylime gibi agir makroekonomik problemlerle
yiiz yiize gelmislerdir. Yabanci sermaye i¢in tilkedeki politik ve ekonomik istikrar, minimum
devlet ilkesi, demokratik gelismislik diizeyi, kurumsal yonetisim, yetenekli, tecriibeli ve
bilgili is giiclinlin varlig1, yabanci sermaye hareketlerinin ne kadar serbest oldugu ve yeterli
miktarda alt yapinin varlig1 6nemlidir.

Ancak bu kosullarin varligr altinda dogrudan yabanci sermaye girislerinin biiyiimeyi
olumlu etkilemesi beklenir. S6z konusu sartlari tasimayan tilkelere yabanci sermaye gitmekte

isteksiz olacaktir. Yabanci sermayenin zemin bulabilmesi i¢in iilke dnce ekonomik kalkinma
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ve bliylime hamlesiyle, hem ekonomik hem de siyasi olarak belli bir olgunluga erigsmeli ve
ondan sonra yabanci sermaye giriglerini tesvik etmelidir. Bu yiizden ele alinan iilkeler bazinda
ekonomik biiyiime gergeklestikge, lilkeler kapitalist diinya sistemine daha fazla eklemlendikce
ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci yatirimlarin nedenseli olmaya baslamistir. Zaten
yukarida belirtilen sikintilarin, problemlerin azalmaya baslamasiyla DYSY’de artmaya
baslamistir. Avrasya ekonomilerinin ekonomik anlamda istikrara kavusmalar1 ile 2000’li
yillarda genelde pozitif biiylime oranlar1 yagamislardir. Bunun sonucu olarak bu ekonomilerde
bliylime oranlar1 arttik¢a yani ekonomiye istikrar geldikge, iilke kalkinma yolunda mesafe kat
ettikce gelen dogrudan yabanci sermaye ¢ekmeye baslamislardir. Sonug olarak, dogrudan
yabanci yatirimlarin iilke ekonomisine girigini arttirmak ve kalict olmasini saglamak ig¢in
gerekli olan ekonomik altyapinin ve beseri sermayenin saglanmasi gerekmektedir. Bu
cercevede dogrudan yabanci yatirimlarin kalici olacak ve uzun vadede ekonomik biyime

Uzerinde pozitif etkisi gorilecektir.
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