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Giiniimiiz ekonomilerinde uluslararasi sermaye hareketlerinin iilke ekonomisinin tizerindeki etkileri
arastirilmaktadir. Ozellikle sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle dogrudan yabanci yatirimlar gelismis
tilkelerden gelismekte olan iilkelere kaymaktadir. Disa agik ekonomi politikalari izlemeye baslayan gelismekte olan
tilkeler uluslararast sermaye hareketlerini kendi iilkelerine ¢ekmek igin yabanci yatirnmcilart tesvik edici
politikalar izlemislerdir. Gelismekte olan iilkelere giren yabanci yatiruimlar o iilkenin ekonomisi iizerinde hem
olumlu hem de olumsuz etkiler olusturmustur.

Bagimsizligimi  kazandiktan sonra diger gelismekte olan iilkeler gibi Tiirkmenistan, Azerbaycan,
Kuwrgizistan, Ozbekistan ve Kazakistan Cumhuriyetlerinde, iilke ekonomisinin istikrarli biiyiimesi icin disa agik,
ihracat arttirict politikalar izlenmeye baslamigtiv. Yabanct yatirimlart iilkeye cekmek amagli ekonomik politikalar
uygulanmigtir.

Bu ¢alismada soz konusu tilkelerin bagimsizligini kazandiktan sonraki donemlerde uygulanan politikalar
sonucunda iilkeye giren uluslararasi sermaye hareketlerinin iilke ekonomisi iizerindeki etkileri ve sonuglar
ekonometrik olarak ortaya konulmaya ¢alisilmistir. 1996-2016 yillart arasindaki veriler kullanilarak panel veri
ekonometrisi analizleri yapilmigtir. Calismada elde edilen sonuca gore dogrudan yabanci yatirimlarin ihracat ile
dogru orantili, enflasyonla ters orantili bir iliskisi vardir. Calismanin en belirgin sonucu beklenenin aksine
inceledigimiz donemde GSYH 'min tahmin katsayisimin negatif ve istatistiki olarak anlamsiz ¢tkmasidur

Anahtar Kelimeler: Sermaye Akimlari, Tiirki Cumhuriyetler, Panel Veri Analizi.

Abstract
In today’s economies, the influence of international capital flows on the economy of the countries are
investigated. Specially (particularly) after the liberalization of capital flows, foreign direct investments are shifting
from developed countries to developing countries. Developing countries which started to follow open economy

policies, to attract international capital flows to their own countries and to encourage foreign investors, followed
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policies. Foreign investment in developing countries has had both positive and negative effects on the countries’
economy.

After gaining independence, like other developing countries Turkmenistan, Azerbaijan, Kyrgyzstan,
Uzbekistan and Kazakhstan Republics, for the steady growth of the country’s economy began to follow open
economy and export promotion policies. Economic policies that aim to encourage foreign direct investments are
implemented.

In this study it is aimed to reveal, the effect and results of foreign direct flows as a result of the policies to
this countries’ economies econometrically, after their independence. Data were analyzed by using the panel data
econometrics analysis between 1996-2016. According to the results obtained in the study, foreign direct
investments have a direct relationship with exports and have an inverse relationship with inflation. Contrary to
expectations, the most significant result of the study is that the estimation coefficient of GDP is negative and
statistically insignificant.

Keywords: Capital Flows, Turkic Republics, Panel Data Analysis.

1. GIRiS

Uluslararas1 sermaye hareketleri 1970’lerde Bretton Woods sisteminin ¢dkmesiyle artis gdstermistir.
Giiniimiiz ekonomisinde en 6nemli olgulardan biri olan faiz — kur arbitrajina dayanmaktadir. II. Diinya
Savasi’ndan sonra ekonomisi iyilesen kapitalist ilkeler, Bretton Woods sisteminin ¢ékmesiyle tekrar krize
girmislerdir. Kapitalist ekonomiler 1929 yilinda meydana gelen ekonomik buhrandan Keynesyen politikalari
uygulayarak ¢ikmislardi, fakat 1970 krizinin ¢6ziimii ise Keynes’in politikalarin1 uygulamak degildir. Ciinkii bu
krizin esas sebebi devletin ekonomiye fazla miidahale etmesinden kaynaklanmigtir. S6z konusu ekonomik krizin

¢Oziimii, yurti¢inde iiretim ve mali piyasalarin liberallesmesi, yurtdisinda dig ticaret ve sermaye hareketlerindeki

kisitlamalarin kaldirilmasidir.

1970°1i yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okiisii, diinya ekonomisinde iiretim agirliginin tarimdan
ziyade sanayi sektoriine oradan da hizmet sekt6riine kaymasini zorunlu hale getirmistir. Sermaye hareketliligi
gelismis tilkelerin, somirge tilkelerinden ucuz hammadde, isgilicli ve pazar olanaklarindan yararlanma istekleriyle
baslamistir. Uluslararas1 Sermaye Hareketleri {izerindeki kontrollerin kaldirilmasi, yabanci sermayenin gelismekte

olan ilkelerin piyasalarina girip ¢gikmasini kolaylagtirmistir.

1990’1 yillarda meydana gelen ve yeni donem sermaye hareketleri olarak adlandirilan uluslararasi
sermaye hareketleri eski sermaye hareketlerinden farkli olarak kamu kesiminden 6zel kesime dogru kaymustir.
Ozellikle Sovyetler Birliginin dagilmasiyla yeni iilkelerin ortaya ¢ikmasi, sermaye hareketlerinde yeni arayislar

olusturmaya baslamistir.

Gelismekte olan iilkeler kendi ekonomik cikarlari dogrultusunda uluslararasi sermaye hareketlerini
iilkelerine ¢ekmek i¢in yiiksek faiz ve diisiik doviz kuru politikalar1 uygulamislardir. Faiz ve kur politikalarindan
yararlanarak, kisa vadede kar elde etmeye calisan fakat riskli donemlerde iilkeden ayrilabilen kisa vadeli sermaye

hareketleri, makroekonomik degiskenler lizerinde olumsuz etki olusturmaktadir.

Son zamanlarda gelismekte olan iilkelere yonelen uluslararasi sermaye hareketleri ve sermayenin bu

iilkeler tizerindeki etkisi, iktisat biliminin farkli alanlarinda tartisma konusu olmaktadir. Bazi goriiglere gore,
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finansal serbestlesme ile gelen yiiksek miktarli sermaye, tasarruflari harekete gegirir ve sermaye daha iiretken

kullanimlara taginarak, ekonomileri olumlu yonde etkilemektedir.

Bu caligmada; diinyada yasanan finansal liberallesme ile birlikte sermaye akimlart 6niindeki engellerin
kalkmasiyla uluslararas1 sermaye hareketlerine agilan Tiirki Cumhuriyetler olarak adlandirilan-Tiirkmenistan’da
ki, Azerbaycan’da ki, Kirgizistan’da ki, Ozbekistan’da ki ve Kazakistan’da ki uluslararas1 sermaye akimlariin

makroekonomik gdstergeler {izerindeki etkileri analiz edilmistir.

Bu ¢aligma ana hatlariyla ii¢ boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde uluslararasi sermaye hareketlerinin

kavramsal ¢ercevesi ve uluslararasi sermaye hareketlerini etkileyen unsurlar agiklanmistir.

Ikinci boliimde Tiirkmenistan, Azerbaycan, Kirgizistan, Ozbekistan ve Kazakistan ekonomilerinin genel
durumu, bagimsizligindan giiniimiize kadar ekonomik gelisimleri ve bu iilkelerde uluslararasi sermaye

hareketlerinin gelisimi ve bunlari etkileyen faktorler ve uluslararasi sermaye hareketlerinin etkileri incelenmistir.

Ugiincii boliimde ise, analize dahil edilen iilkelerdeki sermaye hareketlerinin makroekonomik degiskenler
iizerindeki etkileri panel regresyon analizi ile arastirilmistir. Buna gore, oncelikle g¢alismada kullanilan
ekonometrik yontem agiklanmistir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin makroekonomik degiskenler iizerinde
nasil bir etkisi oldugu sorusu, iilkelerdeki sermaye hareketlerinin ekonomi iizerindeki etkilerinin arastirilmasina
yonelik ana hipotezimiz olmustur. Ekonometrik analiz, ana hipotez baz alinarak olusturulan hipotezlerin
sinanmasini igermistir. Son kisimda elde edilen uygulama sonuglar1 yorumlanmistir. Sonug boéliimiinde ise, elde

edilen degerlere gore degerlendirme yapilmistir.

2. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

2.1. Uluslararasi1 Sermaye Hareketlerinin Genel Cercevesi

Isletmeler i¢in ekonomik olarak en temel unsur biiyiimenin saglanmasi ve bu biiyiimeyi istikrarli bir
sekilde siirdiirmektir. Isletmelerin bu amaca ulasabilmesi biiyiik oranda elde ettigi sermaye miktarina bagldir.
Isletmeyi kuran kisiler basta belirli bir miktarda sermayeye ihtiya¢ duymaktadirlar. Isletmenin biiyiimesini
saglamak i¢in iilke i¢ginden ve disindan sermaye bulunmasi ve bulunan sermayenin de en az maliyetle elde edilmesi
gerekmektedir. (Eroglu, Dinger ve Hacioglu, 2016: 281).

Neo-klasik iktisatgilara gore, sermaye akimlari gelismis iilkelerden (GU) gelismekte olan iilkelere (GOU)
dogru kaymaktadir. Ciinkii gelismekte olan {ilkelerde sermaye kit faktor olmasi sebebiyle karlilik orani oldukca
yiiksektir. Yurti¢i ekonomilerinde faiz oranlar1 diinya faiz oranlarina kiyasla yiiksek ise iilkeye sermaye girisi
olmaktadir, tam tersi durumda ise sermaye ¢ikist s6z konusudur. Sermaye ¢ikislari, ulusal ticari bankalarin Merkez
Bankasi’ndan (MB) olan birincil rezerv taleplerinin arttirmasima sebep olmaktadir. Diger taraftan MB rezervleri
karsilamak amaciyla finansal kaynak arzini arttirmaktadir. Sermaye ¢ikiglarinda meydana gelen bu durum,
gelismekte olan {ilkelerde enflasyon oranminin hizli sekilde artmasina neden olan 6nemli faktorlerden biridir
(Adanur Aklan, 2002: 36).

Uluslararas1 sermaye, uluslararasi ticari iligkiler icerisinde en genis kapsamli konulardan biri olarak
bilinmektedir. Sermaye akimlarmin kullandigi araglar ve izledigi yollar ¢esitli ve farkli olarak kargimiza
¢tkmaktadir (Yalgimer, 2008: 83). Giiniimiizde sermaye hareketleri kiiresellesmenin de etkisiyle ekonomide ve

ticarette serbestlesmis ve hiz kazanmstir. Liberallesmeyle birlikte uluslararasi pazarlarda sermayenin serbest
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dolagimi artmig ve ticaret serbestlesmistir. Sektorler ve isletmeler hizla gelismis ve yurtdisi igletmelerle yerli
isletmeler arasindaki iligkiler artmigtir. (Erol ve Samsunlu, 2003: 72).

2.2. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelisimi

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra kapitalist ekonomilerde uzun yillar devam eden hizli biiyiime ve refah
donemi, dolar ve altina bagl olan Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle kapitalist diizenin yeniden krize
girmesiyle sona ermistir. Kapitalist tilkeler, 1929 ekonomik buhranindan Keynesyen politikalar1 uygulayarak
cikmiglardir. 1970 yilinda meydana gelen durgunluk (stagflasyon) krizinin ¢6ziimii Keynes’in devletin ekonomiye
miidahalesi politikalari ile ayn1 degildir. Ciinkii devlet otoritesinin ekonomiye fazla miidahale etmesi bu ekonomik
krizin esas sebebi olmus, ¢ozliimii ise rekabeti 6n plana tasima, 6zellestirme, piyasalara agirlik verme, serbestlesme
(liberalizasyon) ve diizenlemeden vazgegme (deregiilasyon) kavramlar1 olmustur. Kapitalist sistem krizine ¢éziim
olarak olusturulan liberal plan, yurtiginde iiretim ve mali piyasalarin serbestlestirilmesi uluslararasi planda ise dis
ticaret ve sermaye hareketlerinin {izerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi olmustur (Insel ve Sungur, 2003: 2).

1990’11 yillar da ortaya ¢ikan ve yeni donem sermaye hareketi olarak adlandirilan, uluslararasi sermaye
akimlari, sermaye akimlarini doguran faktorlerin, 6zelliklerin, kanallarinin ve sonuglarinin ¢ok farkli olmasindan
dolay1 oldukc¢a degisik kapsamda ortaya c¢ikmustir. Yeni donem sermaye hareketlerini eski donem sermaye
hareketlerinden ayiran en temel Ozellik ortaya c¢ikma sebeplerinin ve yollarinin farklt olmasindan
kaynaklanmaktadir. Ge¢mis donemde sermaye hareketleri 6zel kesimden kamu kesimine dogru kayarken yeni
sermaye hareketi doneminde kamu kesiminden 6zel kesime kaymistir. Bu durum ise uzun vadeli yatirim yapan
kurumlarin 6neminin artmasina kamu alanindaki yogunlasan odiinglerin de dengeli bir sekilde 6zel sektor
firmalarina kaymasina neden olmustur (Yalginer, 2008: 84).

2.3. Giiniimiizde Sermaye Hareketleri

Diinya Ekonomik Goriiniimii Raporuna (World Economic Outlook WEO) gore, 1990’11 yillarda, yani
yeni sermaye akimi doneminden giiniimiize kadar devam eden iki ayr1 6nemli sermaye hareketinden bahsedilebilir.
Bu sermaye akimlarindan birincisi 1990-1998 yillar arasinda ortaya ¢ikan ve GU’ den GOU’ ye kayan bir akim,
ikincisi ise 2002 yilindan giiniimiize kadar gelen gelismekte olan piyasalardan daha iyi cari islem pozisyonuna ve
daha kuvvetli uluslararasi rezervlere sahip olan iilkelere yonelen akimlardir (Eroglu vd., 2016: 283).

Kiiresellesen diinyamizda ekonomik, sosyal ve kiiltiirel kavramlar gibi Uluslararas1 Sermaye Hareketleri
de hem nicel hem de nitel anlamda hizli bir degisime ugramigtir. Bu degisimin ivmesi her gecen giin farkl hale
gelmektedir. Elbette bu degisikliklerde teknolojinin rolii biiyiiktiir. Bundan bagka, diinya piyasalarinda yaganan
kiiresellesme siireci sermaye hareketlerinin miktarini asir1 derecede arttirmigtir. Bu durum (siireg), Uluslararast
Sermaye Hareketlerinin kiiresel boyutlara ulagsmasina ve Uluslararast dlgekte c¢alisan firmalarin daha da
biiylimesine ve tekellesmesine sebep olmustur (Ergiin, 2011: 5).

2.4. Uluslararasi1 Sermaye Hareketlerinin Etkileri

Ozel sermaye, riski azaltmak amaciyla portfdy cesitlendirme yoluyla tiim diinyada hareketlilige
kavusmustur. Sermaye bir iilkeye girdikten sonra o iilkenin komsu lilkelerine de giris yapmis sayilmaktadir. Bu
olay Latin Amerika ve Giiney Dogu Asya iilkelerinde agik¢a gériilmiistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998: 28). Buna
benzer sekilde bir iilkede ekonomik istikrarsizlik sonucunda meydana gelen kur kriziyle sermaye ¢ikislarinin
baglamasi, komsu iilkelerinde ayni ekonomik baski altina girmesine sebep olmustur (Karacan, 1997: 70).

1990’11 yillarda finansal piyasalar olumlu ve olumsuz gelismelere karsi asir1 tepki gostermislerdir.

Teknoloji sayesinde yatirimeilar bilgilere daha hizli erigip yatirim yaptiklar1 iilke ekonomisinde veya komsu
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tilkelerin ekonomilerinde ortaya ¢ikan en kiigiik degismelere bile anlik ve biiyiik tepkiler vermeye baslamiglardir.
S6z konusu degismelerin olumlu olarak algilanmasi yogun sermaye girisine neden olurken; yasanan degisimin
olumsuz olarak algilanmasi ise yogun sermaye ¢ikigina neden olmustur.

flerleyen yillarda sermaye hareketlerine serbestlik getirilmistir. Sermaye hareketlerine getirilen serbestlik
toplam tasarruflarin daha etkin ve daha verimli yatirim alanlarinda kullanilmasini saglamistir. Fakat finansal sektor
ile makrockonomik yapmin giclii olmadigi bir ortamda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, iilke
ekonomilerinde bazi riskler ortaya ¢ikarmistir. Bu risklerdeki artis ve finansal piyasalardaki hareketsizlik, o iilkede
spekiilasyon ortaminin olugsmasina sebep olmustur (Karacan, 1997: 47).

2.5. Sermaye Hareketlerinin Belirleyicileri

Uluslararasi sermaye hareketlerinin ardindaki etkenler hem gerekliliklerin saglanmasina ¢alismak hem de
bu hareketlerden fayda saglamak ve yan etkileriyle basa ¢ikmak ic¢in hayati 6nem tagimaktadir. Sermaye
hareketlerinin belirleyicileri i¢sel ve dissal etkenler olarak iki grupta incelenmektedir. Ekonomik etkenlerde igsel
etken olarak adlandirilan i¢ tasarruf agiklarinin ekonomik biiyiimeye engel olusturdugu sermaye ithalatgisi tilkenin
biiylime potansiyeli, iretim maliyetleri, i¢ ve dig bor¢larinin siirdiiriilebilirligi, finansal piyasalarin sekillenisi gibi
unsurlar sayilabilir. Bunlardan bagka diinya faiz oranlarinin seyri, portfoy bilesimlerinin degigimi, yatirimcilarin
beklentileri de ekonomik etkenler arasinda bulunmaktadir. Siyasi olarak sayilabilecek etkenlerin arasinda ise,
yatirimlart finanse etmek igin yabanci sermaye girisine ihtiyaci olan iilkelerin politik istikrar1 ve yatirimcilar
tarafindan yakindan takip edilen politik riskler gelmektedir. Ulkeye yatirim yapacak olan yabanci yatirimcilar
ilgilendiren kurumsal diizenlemeler, biirokratik yap1 ve hukuki ¢er¢eve de kurumsal 6zellikli etkenlerdendir.

Ekonomik, siyasi ve kurumsal etkenlerinin yani sira Taylor ve Sarno sermaye hareketlerinin uzun ve kisa
donemli belirleyicilerini agiklamaktadirlar. Sermaye akimlarinin i¢sel ve digsal unsurlart bu akimlarin beklenen
stirelerine gore farklilik gostermektedir. Uzun ve kisa donemli etkenlerdeki gegici degisim net hareketlerde gecici
kimildamalara yansirken, igsel ve digsal etkenlerdeki kalici degisimler net hareketlerde degisimlere neden
olmaktadir. Ornekle aciklamak gerekirse; hem yurtici hem de uluslararas: etkenler hisse senedi ve tahvil
hareketlerinin uzun dénemli belirleyicilerini gerektirmektedir. Diger taraftan tahvil hareketleri kisa donemde
kiiresel hareketlere daha duyarlidir (Taylor ve Sarno, 1997: 452).

2.6. Uluslararasi Sermaye Hareketlerini Etkileyen Faktorler

Kiiresellesmeyle birlikte kit olan sermayenin bir¢ok devlet tarafindan paylasilmak istenmesiyle
uluslararasi sermayenin iilke ekonomisine ve kalkinmasina yapmis oldugu katkilar daha da iyi anlasilmaktadir. Bu
nedenle tilkeler, uluslararast sermayeden paylarina diisen miktar: arttirmak amaciyla giinden giline uluslararasi
sermayeyi iilkeye ¢cekmek amagl tesvikler yapmaktadir. Onceki senelerde uluslararasi sermaye hareketlerinden,
iretimi artirmak, sermaye agigin1 kapatmak, tiretim maliyetlerini disiirmek, issizlige ¢6ziim bulmak, ucuz isgiicli
bulmak, tagima giderlerinden tasarruf etmek, diisiik vergi tesviklerinden yararlanmak, doviz rezervlerini arttirmak
ve ucuz hammadde kullanmak gibi beklentiler daha ¢ekici iken bugiin, uluslararasi sermaye yatirimlar tizerindeki
beklentiler giderek artmustir. Artan faktor beklentiler, ililke ekonomisi iginde daha giivenilir bir rekabet ortami
olusturmak, mevcut teknoloji kullanimini artirmak, iilkeye know-how getirmek, sermaye ihracati yapan tilkelerle
gelismis iilkelerin ekonomik ve politik desteklerini almak, dig iilkelere agilmak, insan kaynaklarimi ve ¢evreyi

korumak ve gelistirmek gibi siralanabilir (Cetin, 2008: 22).
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Uluslararas1 sermaye hareketlerini etkileyen faktorler ve etkileme nedenleri; mikro ekonomik faktorler,
vergi ag181, bilgi agigi, sosyal etkenler, teknoloji transferi, rekabet giicii, risk faktorii, hukuki diizenlemeler ve
makroekonomik faktorler bagliklar: altinda toplanmaktadir.

2.7. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Ekonomi Uzerindeki Etkileri

Uluslararasi sermaye hareketleri dogrudan ya da dolayli olarak girdigi iilke ekonomisinde birtakim etkiler
meydana getirmektedir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin iilke ekonomileri iizerindeki etkileriyle ilgili ne
uygulamacilar ne politikacilar ve ne de bilim adamlar1 arasinda tam bir uzlasma ve goriis birligi yoktur. Bununla
birlikte yabanci sermaye hareketleri ile yabanci sermaye yatirimlari girdikleri iilkenin {iretim, istihdam, fiyat, gelir,
ihracat - ithalat, ekonomik kalkinma, gelir dagilimi, ulusal gelir artigi, ddemeler dengesi, teknoloji, organizasyon
diizeyi ve yonetim gibi alanlarda etkiler olusturmaktadir.

Uluslararast sermaye hareketleri, {ilke ekonomisinin fiziki biiyiikliikleri ve reel gelisimi, disa agilan
ekonomilerin bulundugu, finans ve kambiyo denetimlerinin olmadig1 ve bununla beraber serbest kur politikasi
uygulayan iilke ekonomilerinde reel etkilerin yaninda finansal alanda da etkin olmakla birlikte ¢ok degisik
sonuglara neden olmaktadir. Bunlara ek olarak yabanci sermaye girisleri ekonomik biiylimeyi olumlu yonde
etkilemektedir. Ekonominin hizla biiylimesi, kaynak kullaniminda meydana gelen artistan Otiirti iilke
ekonomisindeki yatirnrm miktarini artirmaktadir. Bunlarin sonucunda ise iiretimde ve gelirde artis olmaktadir.
Uretimin artmast ile {ilke ekonomisindeki mevcut istihdam miktarinda artis goriilmektedir (Berksoy ve Saltoglu,

1998: 31).

3. TURKi CUMHURIYETLERDE ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ
GELISIMI VE SECILMIiS MAKROEKONOMIK GOSTERGELER UZERINE ETKILERI

3.1.Tiirkmenistan Ekonomisinin Genel Durumu

Sovyet Sosyalist Cumhuriyetleri Birligi’nin (SSCB) dagilmasiyla bagimsizligint kazanan diger
cumhuriyetler gibi Tirkmenistan Cumhuriyeti’nin ekonomisi de tipki SSCB déneminde oldugu gibi
hammaddelerin islenmeden Rusya’ya aktarilmasi tizerine sekillendirilmistir. SSCB doneminde {ilke ekonomisinin
hammadde {iretimi iizerinde yogun olarak durmasi ve firetilen bu hammaddelerin diger iilke sanayilerine
gonderilmesi ana ekonomik sektorlerin gelismemesine sebep olmustur. Bu gelismelerden &tiirli Sovyetler Birligi
doneminde Tirkmenistan diger cumhuriyetlere gore kisi basina diigen milli geliri en az olan tilkelerden birisi haline
gelmistir.

Bagimsizligini kazanmasinin ardindan Tiirkmenistan’da izlenen ekonomik strateji yurtdisi piyasalardan
borglanarak yatirimlarin enerji sektoriiniin gelistirilmesi ve yenilenmesi ve tarimsal sanayi sektdriiniin
gelistirilmesi seklinde olmustur. Bu strateji sonucunda ise {ilkedeki tiretim miktar1 sektorel bazda artmigtir (T.C.
Askabat Biiytikel¢iligi Ticaret Miisavirligi).

Bagimsizligim kazandiktan sonra Tiirkmenistan hiikiimeti IMF nin sundugu programlar1 kabul etmeyip,
kapali ekonomi politikasi izlemeyi tercih etmistir (Bulut, 2017: 134). Tiirkmenistan Cumhuriyeti ekonomisinde
devlet miidahalesi yogunlugundan dolay1 6zel girisim ve yabanci yatirimlar gelismemistir. ice doniik kapali bir
ekonomi politikasint uygulamayr benimsemistir. BOylece yabanci yatirimeilart tesvik edici ortamlar
olusturulmamustir (TIKA, 2004: 9).

3.1.1.Tiirkmenistan’da Uluslararas: Sermaye Hareketlerinin Gelisimi ve Ekonomi Uzerindeki Etkisi
Yabanci Yatirimlar Kanunu, Tiirkmenistan’a yabanci yatirimlarin tesvikini arttirmak ve yabanci

yatirimlart gekmek i¢in 18 Mart 2008°de yiiriirliige girmistir. Bu kanunun kabul edilmesi ile yerli yatirimcilar ile
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yabanct yatirimeilar arasindaki hukuki diizen farkliliklarinin giderilmesi amaglanmistir (Neytralniy Tiirkmenistan
Gazetesi, 2008: 2).

Tiirkmenistan ve diger GOU’in ekonomilerine bakildiginda sermaye ve teknolojinin diger iiretim
faktorleri olan toprak ve isgiiciine kiyasla ¢ok daha sinirli oldugu goriilmektedir. Bu durum ulusal sermaye olusum
seviyesinin diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Yerli sermayenin olusumunu ise iilkedeki kisi basina diisen
milli gelir belirlemektedir.

Yabanci sermaye gittigi tilkenin ekonomisinde bir katma deger yaratmaktadir. Yabanci sermayenin kendi
payim bu katma degerden ¢ikardigimizda geriye kalan miktar o iilkenin milli gelirine saglanan net katkidir. Yani
yatirim sonucu faaliyet gosteren miitesebbisin iirettigi hizmet ve mallarla, bu hizmet ve mallarin iiretimi i¢in
yaptig1 giderler arasindaki fark ekonomiye yapilan katkiy1r gdstermektedir.

Tablo 1. Tirkmenistan’da Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Yillara Gore Dagilimi (1996-2016, Milyon $)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

108 108 62 125 131 170 276

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

226 354 418 731 856 1.277 4.553

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

3.632 3.391 3.129 3.732 4.170 4.259 4.522

Kaynak: Diinya Bankasi

Tablo 2. Tirkmenistan’in Ekonomik Biiyiimesinin Yillara Gore Degisimi (1996-2016, %)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

%-4,15 | %2,98 %6,35 %-5,95 %18,52 %21,69 %26,23

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

%33,96 | %14,40 | %18,51 | %26,82 | %23,22 %52,17 %4,89

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

%11,72 | %29,45 | %20,29 | %11,47 | %11,04 %-17,75 %1,09

Kaynak: Diinya Bankas1

Tablo 1 ve Tablo 2’de goriildiigii iizere Tiirkmenistan’in GSYIH vyiikselisi ile iilkeye giren dogrudan
yabanc1 yatirimlar dogru orantilidir. Fakat {ilkenin GSYIH artis1 sadece iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlara
bagh degildir. Yer altt kaynaklarinin ihracatina bagh Tiirkmenistan ekonomisi daha ¢ok diinya pazarlarindaki
petrol ve dogal gaz fiyatlariyla degiskenlik gostermektedir (Turkmenistan.ru).

Yabanci yatirimlarin dis ticarete olan etkisinin pozitif oldugu bir gercektir. Thracat gelirinin biiyiik bir
kism1 yabanci yatirimlarin katkistyla olugmaktadir. Tiirkmenistan’da en 6nemli sektorlerin baginda gelen dogal

gazi ele alirsak yurtdigina ihrag edilen dogal gazin boru hatlar1 yurtdisi yatirimeilarin sermayesi ve bilgi birikimiyle
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kurulmustur. Ayni sekilde petrol sektdriinde de yabanci sirketlerin petrol ¢ikartma orani her gecen giin artmaktadir
(Sirzade, 2006: 39).

3.2. Azerbaycan Ekonomisinin Genel Durumu

Azerbaycan bagimsizligini ilan ettikten sonra ekonomisinde birtakim sorunlar ortaya c¢ikmustir.
SSCB’den ayrilmasiyla birlikte ekonomik baglantilarin koparilmasi, tilkenin diger Cumhuriyetlerdeki Pazar payini
kaybetmesi ve eski SSCB’den saglanan siibvansiyonlarin da kesilmesiyle iiretim de sok diisiisler yasanmustir.
Siyasi istikrarsizlik ve piyasa ekonomisine geg¢is doneminde iilkede ekonomik kriz meydana gelmistir. Diger
taraftan 1988 yillinda baslayan Ermenistan’m silahli baskilari ekonomik durumu daha da zorlagtirmistir. 1992
yilinda Karabag sorunu nedeni ile baglayan Azerbaycan - Ermenistan savasi sirasinda iilke ateskesin imzalandig1
12 Mayis 1994 tarihine kadar, Daglik Karabag da dahil olmak iizere topraklarinin yaklasik %20’sini kaybetmisgtir
(Ahmedow, 2006:3).

1993 yilinda Haydar Aliyev’in cumhurbaskani segilmesi ile beraber devlet yonetiminde biiyiik degisimler
yasanmustir. Bu dénemde hukuki ve iktisadi siire¢te yeni reformlar yapilmis ve iktisadi gelisim amagli stratejik
modeller olusturulmugtur. Yapilan reformlar sayesinde kiigiik miiesseseler 6zellestirilmis, hizmet sektoriiniin
cogunlugunu o6zel sektor yiirlitmis, biiyiikk isletmeler O6zellestirilmeye baslamis, makroekonomik istikrar
saglanmis, ekonomik durgunluk sona erdirilerek iktisadi gelisim siirecine gecilmis, tarim sektorii birgok vergiden
muaf tutulmus ve vergi borglari silinmistir. (Yaqubov ve Mahmudzade, 2001:60).

3.2.1. Azerbaycan’da Uluslararast Sermaye Hareketlerinin Gelisimi ve Ulke Ekonomisine Etkisi '
1994-1997 yillarinda yabanci sermaye tesviki i¢in iilkede kanuni ve idari diizenlemeler yapilmigtir. 11k

yillarda zengin petrol ve dogal gaz kaynaklarina yatirim yapan yabanci sermayeli sirketler son yillarda diger
sektorlere de yatirim yapmaya baslamislardir. 1995 yilinda kabul edilen ve uygulanan “Yatirim Faaliyetleri
Hakkinda” kanun, revize edilerek 19 Nisan 2005°te Azerbaycan Millet Meclisi tarafindan tekrardan kabul
edilmistir. Bu kanun ile birlikte yabanci sermayenin tesvik edilmesi, uluslararasi iligkilerin gelistirilmesi ve
yabanc1 yatirimlarin devlet giivencesi altina alinmasi saglanmigtir (Seyidov, 2009:50).

3.3. Kirgizistan Ekonomisinin Genel Durumu

Sovyetler Birliginin etkisi Kirgizistan ekonomisinin ana hatlariyla belirlenmesini saglamistir. Bu etki o
kadar belirgindir ki 1980’li yillarda SSCB ekonomisi diinya genelindeki ekonomik krizlere bagli olarak diisiis
gostermistir. Sovyet etkisiyle serbest piyasa ekonomisini ve gereklerini bilmeyen, kapitalist sisteme ayak
uyduramayan Kirgizistan, yonetimin baskisin1 her alanda yasamis miisteri ile direk temas kuramamistir. Bu
iletisimsizlik sorununa, 1990 yilina kadar ulagim ve altyapi eksiklikleri, finansal yetersizlik, siyasi dalgalanmalar,
Ruslar’in kasith kapali ekonomi modelleri ve adeta halki sosyo-ekonomik somiiriisii de eklenince Kirgizistan igin
giiclii ve 6zerk bir ekonomi kurmak yabanci yatirimcilar: iilkeye ¢ekmek, bagimsiz bir sermaye piyasasi, ihracat
unsurlarini olusturmak imkansiz hale gelmistir (Asc1, 2017:32).

Kirgizistan bu olumsuzluklarin giderilmesi i¢in ¢abalarim istikrarla siirdiirmektedir ve Diinya Ticaret
Orgiiti’ ne dahil olan ilk BDT iilkesi olarak gecis ekonomisini, piyasa ekonomisine ¢evirme yolunda
ilerlemektedir. Serbest piyasaya atilim, Ozellestirme, hukukun istiinliigli, rekabet ortaminin saglanmasi,
yatirimeilarin korunmasi, idari sistemin verimli ¢alismasi ile giderilebilecek sorunlar, en kritik gorev ve
sorumluluklari Ruslar iistlendigi igin geri planda kalmistir. (Ramazanoglu ve Acar, 2006:390).

3.3.1. Kirgizistan’daki Uluslararast Sermaye Hareketlerinin Geligimi ve Ulke Ekonomisine EtKisi
1998 Asya krizi, Avrasya iilkelerinde 6nemli olgiide ekonomik durgunluk ve belirsizliklere sebep

olmustur. Bu krizlere kars1 altin piyasasinda 6énemli bir yer tutan Kirgizistan’in ekonomisi ne kadar biiyiime
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gosterse de yabanci sermaye olanaklarini gelistirememis. 2000 yillarin baglarinda yatirimlar — 2 milyon dolara
diismiistiir (Bostan vd., 2016:25).

3.4. Ozbekistan Ekonomisinin Genel Durumu

Ozbekistan bagimsizligin1 kazandiktan 3 yil sonra ekonomik yonde kararli reform hareketlerine imza
atmistir. Bu sayede Sovyetler Birliginden ayrilan iilkeler arasinda sanayi iiretiminde realist artig yapabilen tek
iilkedir. Konvertibilite denilen “Merkezilestirilmis Déviz Meblaglarmin Tiiketim Mallar1 ithalat: icin Kullanilmasi
Hakkinda” karar1 ile 1996 yilindan itibaren i¢ piyasaya diisiik kaliteli mallarin girmesini engellemis, kendi para
birimi Sum’u dovize ¢evirmek yasaklanmustir.

3.4.1. Ozbekistan’daki Uluslararast Sermaye Hareketlerinin Gelisimi ve Ulke Ekonomisine Etkisi
BDT iilkeleri ile serbest ticaret anlagmasi olan ve 30 milyondan fazla niifusu ile Ozbekistan yabanci

yatirimeilar igin Orta Asya’nin bir cazibe merkezidir (Ozbekistan yatirim kilavuzu, 2017: 12).

2017 yilinda Ozbekistan’in yaptig1 ekonomik ilerlemeler 200’iin iizerinde ticari anlasmay1 imzalamasiyla
kendini gostermektedir. Bu anlagmalarin 100 tanesi Cin ile, digerleri genellikle Rusya ve Kazakistan ile
yapilnustir. Yeni Ipek Yolu Projesiyle tarihsel maneviyati da olan serbest kiiresel ticareti tekrar canlandiracak bu
atilima aktif olarak katilmistir. Ozbekistan yaptig1 bu ¢alismalarla yatirim programimi 200 projeye kadar ¢ikarmis
yabanci yatirim ve kredi hacmini her yeni yilda arttirmay1 planlamistir.

Ozbekistan ithal ettigi iiriinleri kendi iilkesinde ¢agdas yontemler kullanarak iiretmek ve yerli-yabanci
yatirrmin {ilkeye kazandirilmasi amaciyla; Nevai, Angren ve Cizzak illerinde {i¢ serbest ekonomik bolge
kurmustur, bunlarm sayismi 7 ye ¢ikarmak igin de calismalarina devam etmektedir (Ozbekistan yatirim kilavuzu,
2017: 14).

Tablo 3.0zbekistan’da Yabanci Yatirimlar Ve Dis Krediler ( 2001-2015).

Seneler Toplam Yabanci Yatirimlar Dogrudan DYY’in
Yabanci D1s Krediler GSYIH
Yatirimlar icindeki orani
Milyar Sum Milyon Milyar Milyon Milyar Sum Milyon Milyar USD
usD Sum uUSD uUsSD
2001 39,7 82,4 314 74,3 318,3 753,1 0,4
2002 294,9 382,4 73,0 94,6 2219 287,8 0,9
2003 4921 506,8 - - - - -
2004 605,8 594,2 155,1 152,2 450,7 4420 1,2
2005 577,0 520,0 250,8 226,1 326,2 2939 1,6
2006 730,4 599,1 499,0 409,3 231,4 198,8 2,4
2007 1247,7 981,9 946,3 744,7 301,4 237,2 3,4
2008 2193,7 1574,8 1591,8 11427 601,9 432,1 4,3
2009 4058,1 26857,7 1465,5 969,9 2592,6 17158 31
2010 4437,8 2808,7 27445 1737,2 1693,3 1071,7 2.2
2011 4592,5 2685,7 2348,8 1373,5 22375 1308,4 59
2012 4788,5 2253,5 4190,3 2208,3 598,2 315,2 4,9
2013 5595,6 2670,6 2700,1 1293,4 2895,5 1377,2 2,3
2014 6810,5 29447 5809,4 2511,8 1020,7 441,3 4,0
2015 8182,7 3126,6 2859,5 1092,6 5323,2 2034,0 4,7

Kaynak: Ozbekistan Devlet Istatistiki Komitesi
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3.5. Kazakistan Ekonomisinin Genel Durumu

Kazakistan’in bagimsizligindan sonra 1992 yilinda meydana gelen biiyiik kriz iilkenin Gayri Safi Yurtici
Hasilasi’n1 7-8 kat oraninda azaltmstir. <’Kazakistan-2030°” Kalkinma Stratejisinin kabuliiyle birlikte Kazakistan
ekonomisi istikrarl1 bir sekilde bilyiimeye ve gelismeye baslamustir. Ulkenin Pazar ekonomisine gegisi 1991-1997
yillar1 arasinda gerceklesmistir. (Kazakistan Milli Istatistik Komitesi, 2007)

3.5.1. Kazakistan’daki Uluslararast Sermaye Hareketlerinin Gelisimi ve Ulke Ekonomisine Etkisi
1990’1 yillarda iilkede gergeklesen kiiresellesme ve yatirim ortaminda meydana gelen liberallesme

nedeniyle, iilkeye DYY akimlar1 baglamis ve Orta Asya iilkeleri arasinda rekabete neden olmustur (Mukashev,
2003:68). Kazakistan 6ncelikle DY Y leri ¢cekmek amaciyla yeni reformlar ve stratejiler gelistirmeye baglamistir.

Yabanci yatirimlart garanti altina almak igin 7 Aralik 1990 tarihli yatirim kanunlarinin temeli sayilan
yabanci yatirimlar hakkinda kanun kabul edilmistir (Aizhan vd., 2013:23). 1994 yilindan itibaren dis ticarette
yasanan serbestlesme giderek artmis, dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ogu ham petrol, jeolojik kesif, dogal gaz ve
madencilik sektorlerine harcanmistir (Morozov, 2005:15) .

2030 Kalkinma Stratejik Plan1’ nin kabul edilmesiyle birlikte Kazakistan, bagimsizlik sonrasi meydana
gelen krizden kurtulabilmistir (Govdere ve Kaleli, 2008:5). Devletin yaptigi reformlar dogrudan yabanci
yatirimlar1 iilkeye getiren en biiyiikk unsur olmustur, bunun nedeni yerli yatirimcilarla yabanci yatirimcilar
arasindaki farkli prosediirler ortadan kaldirilmis ve her iki yatirimcida ayni haklardan faydalanmistir.

3.6. Uluslararasi Sermaye Akimlar1 Ve Makroekonomik Géstergeler Arasindaki iliski fle Tlgili
Literatiir Ozeti

Uluslararas1 sermaye hareketleri ile makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiler ile ilgili birgok
calisma yapilmistir. Bu konuda yapilan ¢aligmalar degerlendirilmistir. Uluslararast sermaye hareketleri ve

makroekonomik gostergeler arasindaki iligkileri ortaya koymak amaciyla yazilan ¢alismalar agsagida 6zet olarak

verilmigtir.
Yazar Kapsam Yontem Arastirmanin Konusu Bulgular
(Donemi)

Choe, J.I. 80 tilke Veri analizi 1971-1975 doénemine ait 80 | Calismanin sonucunda

(2003) 1971-1975 tilkenin DYY ile biiyiime nedenselligin yoniiniin ekonomik
arasindaki nedensellik biiylimeden DYYye dogru
iliskisini arastirmigtir. oldugu sonucuna ulagmustir.

Dokmen ve 73 iilke Panel Calismalarinda, dogrudan Yapilan analize gore, dogrudan

Aysu 1994-2006 Esbiitiinlesme yabanci yatirimlar ile yabanci sermaye yatirimlart ile

(2005) analizi hiikiimet istikrar1 arasindaki | hiikiimet istikrar1 arasinda pozitif
iliskiyi test etmistir. ve istatistiksel olarak anlamli bir

iligki bulunmustur.

Caligmalarinda, Sovyetler Elde edilen bulgular, DYY larin

Deger ve 27 gecis Panel veri Birligi’nin dagilmasindan gecis ekonomilerinin ekonomik

Emsen ekonomisi analizi sonra piyasa ekonomisini biiyiimesinde 6nemli bir faktor

(2006) tlkesi benimseyen 27 gegis oldugunu ortaya koyarken, MBA
ekonomisindeki DYY ve iilkeleri i¢in DYY ve bilyiime
biiytime iliskilerini ele arasinda anlamli iligkiler
almuslardir. yakalanamamustir. Bu sonuglar,

DYY girislerinin politik istikrart
yakalamis GU’lere yakin ve belirli
bir kalkinma diizeyine ulagmis
iilkelerde biiyiimenin dinamik
giiclerden birisi olacagi hipotezini
desteklemektedir.
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8 tilke ile ilgili sermaye Calismada geleneksel bir yaklagim
Ralhan 8 lilke Nonliner akiglarinin bilesenlerini kullanilarak sermaye akiginin
(2006) regresyon tanimlamak igin bilesenleri tanimlanmustir. Gayri
karsilastirmali galigma safi yurt ici hasila diizeyinin
yapmustir. sermaye akimlarim etkiledigi
bulunmustur. Briit doviz
rezervlerinin tiim tilkelerde
sermaye akimlarini etkileyen en
6nemli faktorlerden biri oldugu
belirlenmistir.
Abasiz ve Calismalarinda, diistik Elde edilen sonuglara gore,
Karaca 25 GOU VAR modeli gelirli Gilkelere giren portfoy yatirimlarinin ekonomik
(2007) 1980-2005 uluslararasi sermaye biiylime iizerindeki pozitif etkisi,
hareketlerinin bu tilkelerin diisiik gelirli gelismekte olan
ekonomik biiylimesi iilkelerde, nispeten yiiksek gelire
iizerindeki etkileri sahip gelismekte olan tilkelerde
arastirilmistir. daha fazla bulunmustur. Dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik
biiylimeye olan katkisinin ise ev
sahibi tilkelerdeki gelismis insan
sermayesi ve bunu destekleyecek
alt yap1 bagli olarak degistigi
sonucuna ulagmiglardir.
Vitave Kyaw | BDT iilkeleri VAR modeli Caligmalarinda, sermaye Calismada elde edilen sonuglara
(2008) 1995-2006 incelenmesi, akiminin bilesenlerinin gore, 1995-2006 yillarinda BDT
varyans analizi | VAR model yapisini gecis ekonomilerinde
ve etki tepki deneysel olarak gerceklestirilen yapisal doniigiim
analizleri islemislerdir. reformlar1 ve makroekonomik
istikrarin saglanmasi ekonomik
biiyiimeyi arttirici etki etmisgtir.
Cevis ve 17 GOU ve 1989:01-2006:04 donemi Bu caligmada yatirim yapilan
Camurdan gecis Panel Data verileri ile 17 GOU ve gegis | iilkelerin ekonomik kaynaklariyla
(2009) ekonomileri analizi ekonomilerinde DYY ’nin dogrudan iligkili
1989-2006 ekonomik belirleyicilerini olan bir 6nceki dsnem DYY ’nin
tahmin etmislerdir. bir ekonomik belirleyici olarak
o6nemli oldugu, ortaya
¢ikarilmistir. Bunun yaninda,
DYY ’nin ana belirleyicilerinin
enflasyon orani, faiz oran,
biiyiime orani
ve disa aciklik oran1 oldugu ve de
DY Y nin yatirim yapilan iilke
ekonomilerinde gii¢ kattig1
anlagilmigtir.
Delioglu 13 iilke Zaman serisi GOU’lerdeki uluslararast Analiz sonucuna gore uluslararasi
Tirker (2010) | (1990-2008) ekonometrisi sermaye hareketlerinin sermaye hareketleri
VAR analizi ve | makroekonomik gostergeler | biiyiimeyi olumlu ve kalict
Granger iizerindeki etkileri ortaya etkilemektedir.
nedensellik testi | koymay1 amaglamaktadir.
4. ARASTIRMA DiZAYNI

Bu boliimde Tirki Cumhuriyetlere yonelik sermaye hareketleri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliski ekonometrik yontem yardimu ile incelenecektir. Inceleme sonucunda sermaye akimlarinin segilmis
makroekonomik degiskenlerin iizerindeki etkileri ve bu degiskenler ile sermaye hareketleri arasindaki iliskinin
varlig1 sorgulanacaktir.

Daha sonra uygulanacak ekonometrik analizin tabanimi hazirlamak amaciyla kullanilan istatistiki teknik
kisaca agiklanacak, belirlenen analiz yontemi segilen veri seti tizerinde gergeklestirilecek. Son olarak elde edilen

sonuglar degerlendirilecektir.

449



Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi
Cilt.11 Say1.28 2019 (s.439-460)

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu c¢aligmada, gelismekte olan bir ilkenin makro ekonomik degiskenlerinin uluslar arasi sermaye
hareketleri iizerindeki etkisi Panel Veri Analizi yardimi ile agiklanmaya ve aragtirma sonucunda sermaye
hareketleri ile degiskenler arasindaki iligki ortaya konmaya ¢alisiimistir.

4.2. Arastirmanin Kisitlar

Arastirmada elde edilen sonuglara ve bulgulara yonelik yapilacak yorumlarda arastirmanin sahip oldugu
kisitlar g6z dniinde bulundurulmali ve tedbirli davranilmalidir. Aragtirmanin sahip oldugu kisitlar sunlardir:

¢ Uluslararas1 sermaye hareketlerinin se¢ilmis makroekonomik gdstergeler {izerine analiz
gerceklestirilmis ve sonuglar bu makroekonomik gostergelere yonelik yorumlanmistir.

*  Calismada sadece panel regresyon analizine yer verilmis olup, nicel ¢aligmalara bagvurulmustur.

+  Calismaya dahil edilen biiyiimenin gostergesi olan GSYIH verisinin &nce logaritmast alinip sonra
calismaya dahil edilmistir.

+  Ulkelerin bagimsizligindan sonra bugiine kadar ekonomik gelismelerinde uluslararasi sermaye
hareketlerinin roliinii belirlemek i¢in 21 yillik siire¢ (1996-2016) incelenmistir. Bu nedenle elde
edilen sonuglar bu yillar1 kapsar.

*  Tirkmenistan Cumhuriyetinin verilerine ulagilmasi gii¢ oldugu i¢in makroekonomik gostergelerin
hepsi calismamiza dahil edilememistir.

4.3. Evren ve Orneklem Se¢imi

Arastirmanin evreni Gelismekte Olan Tirki Cumhuriyetler, Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan,
Ozbekistan ve Tiirkmenistan’dir. Bu iilkelere iliskin veriler Diinya Bankas1 web sitesinden elde edilmistir.

Arastirmanin evreninde bulunan 5 iilkeyi igermesinin sebebi daha biiyiik bir veri {izerinden ¢aligmanin
getirdigi zaman ve emek maliyetidir. Bu nedenle bagimsizligin1 1990 yillarinda kazanan, gelismekte olan iilke
ekonomisine sahip Tiirki Cumhuriyetler analize dahil edilmistir.

Arastirmanin drneklemi belirlenirken s6z konusu iilkelerden Tiirkmenistan’in makroekonomik verilerine
ulasilmasi gii¢ oldugu icin ¢alismamiza hepsi dahil edilememistir. Baz aldigimiz yillar 1996-2016 yillardir fakat
Tiirkmenistan’in ithalat verisi 2012 yilina kadar mevcuttur. Resmi verilere gore bu ilkede igsizlik
bulunmamaktadir. Doviz kuru degiskeni ¢alismaya dahil edilememistir ¢linkii Tiirkmenistan’da 1999 yilina kadar
resmi doviz kuru politikast uygulanmstir. 1999 yilindan sonra sabit déviz kuru sistemine gegmislerdir. Ulkenin
faiz oranlar1 verilerine ulagilamamistir. Bir iilkenin verilerine ulasilamadigi i¢in diger iilkelerin verileri de dahil
edilememistir.

Boylelikle, sermaye hareketleriyle etkilesim i¢inde olan makroekonomik degiskenlerinden, dogrudan
yabanci yatirimlar, biiylimenin gostergesi olan gayri safi yurt i¢i hasila, enflasyon orani ve ihracat degiskenleri
modele dahil edilmistir.

Tablo 4. Calismaya Dahil Edilen Evren ve Orneklem

Degisken Kisaltma Gosterge Kullamim Beklenen Etki
Bagimh Degisken DYY Dogrudan Yabanci Yatinm | Milyon Dolar
Bagimsiz Degiskenler GSYIH Gayri Safi Yurt I¢i Hasila Milyon Dolar Pozitif
IHR ihracat Milyon Dolar Pozitif
ENF Enflasyon Orant TUFE Negatif
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4.4. Arastirmanin Modeli ve Degiskenleri
Arastirma modeli tesadiifi etkiler modelidir. Bu yonde bir model tercihinin yapilmasinin nedeni model
tespitine yonelik analizler kisminda agiklanmustir.

Tablo 5. Kurulan Panel Veri Analizi Modeli

Model Gostergesi
Model DYYit = ai + B1GSYIHit+ B2IHRt + BsENFi; +eit
i=123,..5
t=1,23,....21

Modelde yer verilen i’ler analize tabi tutulan 5 ilkeyi tayin edilen 1’den 10’a kadar sayilari
gostermekteyken; t’ler 1996’dan 2016 arasindaki 21 doneme tayin edilen 1’den 21°e kadar olan sayilar1 ifade
etmektedir. o sabit terim iken; B bagimsiz degiskenlerin katsayilaridir. e ise donemler ve birimler itibariyle hata
terimini gostermektedir.

Modelde yer alan degiskenler ise asagidaki gibidir degiskenlere ait tiim verilerin logaritmasi alinmistir;

+ DYY: Modele dahil ettigimiz iilkelere girigsi olan dogrudan yabanci yatirimlardir. Bu degisken

modelin bagimli degiskenidir.

»  GSYIH: Ulkelerin analize tabi tutulan senelerine ait gayri safi yurt ici hasilasidir. Bu degiskenin
analizde kullanilmasinin nedeni makroekonomik gostergelerden biiylimenin gostergesi olmasidir.
Bir tilkenin istikrarlt biiylimesi yatirimci i¢in dnem arz etmektedir.

+ IHR: Ulkelerin analize tabi tutulan yillar arasmna ait ihracat oramdir. Bu degiskenin analizde
kullanilmasinin sebebi ise bir iilkeye yabanci yatirimin gelmesinde o iilkenin ihracat oranlarinin
yatirimeti i¢in 6nemli olmasidir.

»  ENF: Ulkelerin analize tabi tutulan dénemlerine ait enflasyon oranmidir. Yabanci sermaye girisi olan
iilkenin enflasyon oraninin iizerindeki etkisi aragtirilmistir.

4.5. Aragtirmanin Yontemi

Calismamizda farkli birimlere ait, farkli verilerin, farkli dénemler itibariyle bir arada sunulmasi gerektigi
icin kullanilacak yontem panel regresyon olarak secilmistir ve panel regresyon analizine dair teorik bilgiler
verilecektir.

4.5.1. Panel Veri Analizi
Ekonometrik analizlerde 3 farkli veri tiirii kullanilmaktadir. Her bir veri tiriniin farkli 6zelligi

bulunmaktadir. Bunlarda birincisi “zaman serileri” ayni verinin belli bir birim igin, belli araliklarla elde
edilmesidir. Zaman serisine, Amerika’nin 1980-2008 yillar1 arasindaki Gayri Safi Yurt i¢i Hasilasi verisi drnek
verilebilir. Ikinci veri tiirii olan yatay kesit veri ise belirli bir zamanda farkli birimler igin toplanmis verilerin bir
araya getirilmesidir. Ornegin Agustos 2009 dénemine ait farkli ekonomik gelire sahip olan kisilerin egitim, 1rk,
medeni durumu, cinsiyet, ¢alistig1 saat ve aldig1 iicret gibi dzelliklerini igeren veri yatay gegit veri tiiriidiir. Son
olarak Panel ya da Longitudinal olarak bilen veri tiirii ise farkli birimlere ait farkli verilerin farkli donemler
itibariyle bir arada sunuldugu veri tiiriidiir. Ornegin iki piring fabrikasinin 1990-1997 yillar1 arasindaki {iretim,
tarim alani, is¢i sayisi, giibre miktar1 bilgilerinin bir arada sunulmasi panel veri tiiridiir (Hill, Griffiths ve Lim,

2011:7).
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Panel veri analizi, belli bir zaman araliginda dénemsel olarak gbzleme tabi tutulan bir nesneyi analiz
yontemi olarak degerlendirilebilir. Panel veri, N sayida birimin T sayida gézleminden olugmaktadir. Zaman boyutu
ile birlikte olan yatay Kesit verilerin, baska bir ifadeyle panel veriler kullanilarak kurulan panel veri modelleri ile
ekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin tahmin edilmesine “panel veri analizi” denilmektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2016:9). Panel veri yontemi, yatay kesit gozlemlerinin belli biz zaman boyutu bigiminde bir araya

getirilmesidir (Baltagi, 200:3).
Panel veri modeli;

Vit ait * it X kit *U it i=1,.....N:t=1,...T

seklinde yazilabilmektedir. Bu modelde Y: bagimli degisken, Xk: bagimsiz degiskenler, a sabit parametre
ve U hata terimini ifade etmektedir. i alt indisi birey, firma, sehir, tilke gibi birimleri ifade ederken; t alt indisi giin,
ay, y1l gibi zamani ifade etmektedir. Modeldeki degiskenler panel veri setine sahip olduklarindan, parametrelerin
ve hata terimi hem i hem de t alt indisini tagimaktadir. Panel veri modelinde sabit ve egim parametreleri hem
birimlere hem de zamana gore deger almaktadir (Baltagi, 2002:3).

Gtlinlimiizde Panel veri analizinin siklikla kullanilmasinin nedeni panel tiirdeki verilerin artmasidir. Yatay
kesit ve zaman serisi verisinin yetersiz kaldigi durumlarda panel verisi meseleleri ¢ozmeye yardimci olmaktadir
(Celik, 2017:93).

Bilimin c¢esitli alanlarinda; psikoloji alaninda insan davranmiglarini analiz etmek igin, ekonomide
isletmelerin ve {icretlerin zaman iceresindeki davranislarini analiz etmek igin, sosyoloji ve saglik bilimlerinde
belirli bir grup insanin 6zelliklerini ve belirli bir faktére karsi tepkilerini analiz etmek i¢in panel veri analizi
kullanilmaktadir. Son olarak egitim bilimlerinde ise 6grencilerin ders basarilar1 veya mezun olma durumlarim
ampirik uygulama yaparken panel veri analizleri kullanilabilmektedir (Yavuz Atakli, 2016:152).

Panel veri analizinde en ¢ok bilinen yontemi olan klasik en kiigiik kareler (KEKK) modelidir. KEKK
modelinde, havuzlanmis verilerin zaman ve kesit boyutu ihmal edilerek kullanilmaktadir. S6z konusu modelde
tahmin edilen parametre sayisi kullanilan gozlem sayisindan fazla ise modelin tahmininde zorluklar
yasanabilmektedir. Boyle zorluklar ile bas edebilmek igin hata teriminin &zellikleriyle ve katsayilarin
degisebilirligiyle ilgili farkli varsayimlar ortaya konularak farkli modeller elde edilebilmektedir (Wooldridge,
2002:301).

Sabit parametre kisitlamasi kaldirildiginda, baslangi¢ noktasini tanimlayabilmek i¢in kullanilan iki model
vardir; Sabit Etkiler Modeli ve Tesadifii Etkiler Modeli

Klasik modelde sabit katsayisi modele eklenen biitiin birimler i¢cin homojendir. Bunun yani sira sabit
etkiler modelinde birimlere 6zel bazi 6zelliklerin modelin sabitini biitiin birimler i¢in farkli hale getirildigi
goriilmektedir. Soyle ki bu modelde birimlerin farklilagsan 6zellikleri, her bir birim i¢in ayr1 ayri sabit katsayilar
olugturarak modele dahil edilmektedir (Asteriou ve Hall, 2007:344).

Sabit etkiler modelinin diger ismi En Kiigiik Kareler Golge Degiskeni Modelidir. Golge degiskenine ait
katsayilarin performans testi F istatistigine dayanarak yapilmaktadir (Baltagi, 2005:21).

Sabit etkiler modelinin matematiksel gosterimi ise asagidaki gibidir (Yerdelen Tatoglu, 2016:38).

Yie = Boi + BaXaie + BaXait + ... + BrXkit + Uit
Sabit etkiler modelinin eksik tarafi, zaman iginde degismeyen degiskenler i¢in uygun olmamasidir. Bu

eksigi Tesadiifii Etkiler Modeli Kullanilarak tamamlanabilmektedir. Tesadiifi etkiler modelinde zamana ve
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birimlere gore meydana gelen degisiklikler, hata teriminin bileseni olarak modele dahil edilmektedir. Bu modelde,
birinci olarak rassal etkilerin zaman iginde ayn1 kaldig: fakat bir yatay kesitten diger bir yatay kesite degistigi
kabul edilmektedir. Ikinci olarak ise rassal etkilerin zaman iginde degistigi fakat yatay kesit birimleri arasinda
degisikligin olmadigi kabul edilmektedir. Son olarak da rassal etkilerin hem yatay kesit birimleri arasinda hem de
zamana gore degisiklik gosterdigi kabul edilmektedir (Yavuz Atakli, 2016:153).

Tesadiifi etkiler modelinin matematiksel gosterimi asagidaki gibidir (Yerdelen Tatoglu, 2016:103):

Yie = Bo + BaXuie + B2Xait + ... + BrXkit + Vit
Vit= Ui+ Ll Ve Uir: Artik Hata ;. Birim Hata

Tesadiifi etkiler modelinin tahmincisi genellestirilmis en kiigiik kareler (GEKK) tahmincisidir (Asteriou
ve Hall, 2007: 347).

Tesadiifi etkiler modelinin varsayimlart agsagidaki gibidir (Woolridge, 2002: 257-262):

*  Hata terimi bagimsiz degisken ve birim hata ile korelasyonsuz olmalidir.

*  Birim hata bagimsiz degiskenler ile korelasyonsuz olmalidir.

*  Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti bulunmamalidir.

*  Hata varyanslar1 ayni olmalidir.

*  Kosulsuz hata varyansi zamana gore sabit olmali ve otokorelasyonsuz olmalidir.

4.5.2. Panel Veri Modellerinin Secimine Yonelik Tercihler
Bu baglik altinda ampirik ¢aligmalarda, hangi durumda hangi tahmin modelinin segilecegine karar vermek

i¢in bazi istatistiksel testler yapilmaktadir. Model se¢imine iliskin olarak Park’in (2011) olusturdugu sekil asagida
verilmistir.
Sekil 1. Panel Veri Modelleme Siireci

Gozlenemeyen

Heterojenlik

4,
g
Sabit Etkiler Tesadiifi
Modeli Etkiler Modeli
(GIT) (GEKK)

Klasik Model

(HEKK)

Kaynak: Park, 2011:16
Sekil 1’e gore, birim gézlenemeyen etkinin sabit terim aracilifiyla gosterebildigi diisiincesine varilmissa

sabit etkiler modeli; hata teriminde gosterilebildigi diisiincesine varilmigsa tesadiifii etkiler modeli
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kullanilmaktadir. Bir sonraki agsamada F-Testi ve LM (Langrange Carpani) Testi aracilifiyla birim ve zaman
etkileri test edilir. Bu testlerde Ho hipotezlerinin reddedilememesi durumunda klasik model ve havuzlanmig en
kiigiik kareler tahmincisi kullanilmasi uygundur. Eger LM testinde Ho hipotezi reddedilip, F-Testinde Ho hipotezi
reddedilemiyorsa tesadiifii etkiler modeli; tersi durumda LM testinde Ho hipotezi reddedilemeyip, F-Testinde Ho
hipotezi reddediliyorsa sabit etkiler modeli kullanilmasi gereken modeldir. Fakat F-Testi ve LM testinin her
ikisinin Ho hipotezleri reddedilirse 0 zaman Hausman testine basvurulmasi gerekmektedir. Hausman testinde Ho
hipotezi reddedilirse sabit etkiler modeli, Ho hipotezi kabul edilirse de tesadiifii etkiler modelinin kullanilmasi
uygun olacaktir (Park, 2011:15).

Park’in ¢aligmasinda s6zii edilen F-testi, analize tabi tutulan verinin birimler bazinda degisiklik gosterip
gostermedigini test etmektedir. Bunun igin kisitlt ve kisitsiz olmak iizere iki model kullanilmaktadir:

Kisitsiz Model:

Yi= Xii + U

Ve kisitli model:

Y =XB +u

seklinde gosterilmektedir.

Kullanilan hipotez ise Ho: Bi=B seklindedir. Ho hipotezinin reddedilemedigi durumda verinin
havuzlanabilir oldugu; dolayisiyla klasik modelin ve HEKK’in kullanilabilecegi kabul edilmektedir. Ho’in
reddedilmesi durumunda ise sabit etkiler modelinin klasik modelden daha uygun oldugu sonucuna varilmaktadir
(Yerdelen Tatoglu,2016:168).

Tesadiifi etkiler modelinin klasik modele karsi analiz edilmesinde kullanilan LM testi ise tesadiifi birim
etkilerin varyansinin 0°a esit oldugu (Ho: 6%, =0) hipotezini sinamaktadir. Ho hipotezinin reddedilmesi durumunda
birim etkilerinin varlig1 yani klasik model uygun olmadigi sdylenebilir. Tam tersi durumda ise klasik model
kullanilabilmektedir. LM testi modelde otokorelasyonun varligi durumunda giivenilir olmamaktadir. Bu durumda
genisletilmis LM testi kullanilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016:178).

Yapilan analizler sonucunda birim ve/veya zaman etkilerin oldugu kabul edilip, bu etkilerin sabit mi
tesadiif mii olduguna karar vermek i¢in Hausman testine basvurulmaktadir. Hausman testinde sman hipotez
bagimsiz degiskenlerle zaman etkisi arasinda korelasyon olmadigi yoniindedir. S6z konusu hipotezin gegerli
oldugu durumda hem sabit hem de tesadiifii etkiler modeli kullanilmasi uygun olmaktadir ve iki modelin
kullanacagi tahmincilerin arasindaki fark ¢ok az olmaktadir. Boylelikle tesadiifii etkiler tahmincisi daha etkili
olmakta ve kullanilmaktadir. Bu nedenle s6z konusu hipotezin reddedilmesinde sabit etkiler modeli; kabul
edilmesinde ise tesadiifii etkiler modeli kullanilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016:185).

3.5.3. Panel Veri Modellerinde Temel Varsayimlarin Stnanmasi
Panel Veri Analizi baslig1 altinda bahsedilen her bir modelin tahmincisinin tutarli ve tarafsiz sonuglar

verebilmesi i¢in gerekli varsayimlardan s6z edilmistir. S6z edilen varsayimlar her bir model igin test edilmeli ve
eger varsayimlar saglanmazsa direncli tahmincilere yonelmelidir (Yerdelen Tatoglu, 2016:209).

Panel veri modelleri ile ¢aligirken hata teriminin birim igerisinde ve birimlere gore esit varyansh diger bir
ifadeyle hemoskedastik oldugu varsayilmaktadir. Klasik modelde homoskedastiste varsayimi igin kullanilan test
Breusch-Pegan / Cook Weiesberg testidir. Bu testte kurulan hipoteze gore alternatif hipotez i’nci hata teriminin
varyansinin bagimsiz degiskenlerden herhangi biri ile dogrusal ya da dogrusal olmayan bir iliski bulunmaktadir.

Bunun tersi durumunu ise Ho hipotezi sdylemektedir. Ho hipotezi ise bunun tam tersini sdylemektedir. Ho
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hipotezinin reddedilmesi durumunda heterokedastisitenin, Ho’in kabul edilmesi durumunda ise homoskedastisite
mevcuttur (Coenders ve Saez, 2000:81).

Bu modelde otokorelasyonun analiz edilmesinde Durbin Watson testi kullanilmaktadir. Durbin Watson
testi,

€t = Per1tVi

seklindeki bir modelde Ho: p=0 hipotezini test etmektedir. Test sonuglar1 Durbin-Watson’un tablosundaki
degerlerle karsilagtirilip iist ve alt sinir degerleri arasindaki degerlerin elde edilmesi durumunda otokorelasyon
yoktur denebilir (Hill, Griffiths ve Lim, 2011:355).

Klasik modelde birimler arasi korelasyonsuzluk i¢in kullanilan test Breusch-Pegan Lagramge Carpani
(LM) testidir. Bu test, kesit verilerin kalintilarinin korelasyon matrisinin birim matris oldugu hipotezini
sinamaktadir. Ho hipotezinin reddedilmesi birimler arasi korelasyon bulundugunu, kabul edilmesi ise birimler arast
korelasyonun bulunmadigini ifade etmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2016:227).

Sabit etkiler modelinde heteroskedasite varsayim Degistirilmis Wald testi ile sinanmaktadir. Modelde
Kullanilan hipotez farkli birimler i¢in hata terimlerinin varyanslarinin tek bir varyans biiyiikliigline esit oldugudur
(Ho : 6% = 6%). S6z konusu hipotezin reddedilmesi heterokedastisitenin varligiyla yorumlanirken; reddedilememesi
durumunda ise homoskedastisiteye hitkmedilir (Yerdelen Tatoglu, 2016:220).

Sabit etkiler modelinde otokorelasyonun olmadigi varsayimi igin kullanilan test Baltagi-Wu’nun Yerel
En Iyi Degismez testidir. Bu testin, test istatistigi 2’den kiiciikse otokorelasyon mevcuttur (Yerdelen Tatoglu,
2016:223).

Sabit etkiler modelinde birimler arasi1 korelasyonsuzluk i¢in kullanilan testler igerisinde en ¢ok kullanilan
test Pesaran’in testidir. Fakat zaman sayisinin birim sayisindan yiiksek oldugu durumlarda Friedman, Frees gibi
testler kullanilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016:229).

Son olarak Tesadiifi etkiler modelinde ise homoskedastisite varsayimi bulundugunda Levene, Brown ve
Forsythe testleri kullanilmaktadir. S6z konusu test normal dagilimin bulunmadigi durumlarda da kullanilabilecek
bir heterekedasite sinamasidir. Levene’nin testinde grup ortalamasindan sapmalar dikkate alinirken Levene,
Brown ve Forsythe testi grup medyanindan sapmalar dikkate almaktadir. Yapilan aragtirmalarda alinan sonuglar,
bu testin varyans farkliliklarini tespit etmede en iyi sonuglari verdigini ortaya koymaktadir(SAS Institute Inc.,
1997:356).

Tesadiifi etkiler modelinde otokorelasyonsuzluk testi sabit etkiler modeli igin varsayim testleri
boliimiinde bahsi gegen Baltagi-Wu’nun Yerel En Iyi Degismez testidir. Yine bu model igin birimler aras
korelasyonsuzluk testi Breusch-Pagan Langrange Carpani testidir Yerdelen Tatoglu, 2016:237).

3.5.4. Panel Veri Analizinde Direncli Tahminciler Yontemi
Panel veri analizinde kullanilan modellerin tahmincilerinin kullanimi daha 6nce de zikredildigi {izere

homoskedasite, otokorelasyonsuzluk ve birimler aras1 korelasyonsuzluk kosullarinin mevcut oldugu durumlarda
tutarli ve yansiz olmaktadir. S6z konusu kosullarin yerine getirilememesi durumunda ise direngli tahminciler
yoluyla dogru sonuglarin alinmasi saglanmaktadir (Belke, 2014:148).

Direngli tahminciler ¢ok sayida olmakla birlikte asagidaki tablo kosullarin gergeklesme ve model
uygunlugu durumuna gore kullanilabilecek tahmincileri 6zetlemektedir:

Tablo 6. Direngli Tahminciler Tercih Tablosu
Kosullar Direncli Tahminci Kullanilabilecek Modeller
Heteroskedasite Huber, Eicker ve White Klasik, Sabit Etkiler ve Tesadiifi
Etkiler Modelleri
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Heteroskedasite ve Arellano, Froot ve Klasik, Sabit Etkiler ve Tesadiifi
Otokorelasyon Rogers Etkiler Modelleri
Heteroskedasite ve Newey-West Klasik Model
Otokorelasyon
Heteroskedasite, Otokorelasyon Parks-Kmenta ve Klasik model
ve Birimler Aras1 Korelasyon
Becks-Katz
Heteroskedasite, Otokorelasyon Driscoll-Kraay Klasik ve Sabit Etkiler Modeli

ve Birimler Arasi Korelasyon

Kaynak: Yerdelen Tatoglu, 2016:287.

4.6. Arastirmanin Bulgular:

Calismada uygulanan analiz i¢in Stata 13.1 istatistik paket programu kullanilmistir. Bu baglik altinda
kullanilan veri setine iligkin betimleyici istatistikler, modelin tahmin edilmesi i¢in uygun tahminci se¢imine
yonelik testler gergeklestirilmistir. Daha sonra temel varsayimlarin gecerliligi i¢in degisen varyans, otokorelasyon
ve direncli tahminci analizleri ile ulasilan sonuglar ve bu sonuglara iliskin bulgulara yer verilmistir.

4.6.1. Betimleyici Istatistikler
Kurulan modelde kullanilacak bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin betimleyici istatistikler Tablo

7’de verilmistir.

Tablo 7. Arastirmada Kullamlan Degiskenlere liskin Betimleyici Istatistikler

Degiskenler | Gozlem | Ortalama | Standart | Minimum | Maksimum
Sayisi Sapma | Deger Deger
fdigdp 105 0818799 | .0921609 | 550759 | 550759
rgdp 105 3387.13 | 2867.574 | 564.5314 | 10646.03
exportgdp | 101 4518498 | .1555154 | .1814566 | .9550163
inf 105 1363843 | 986549 | -.1892973 | 10.14256

Tim degiskenler bazinda 105 adet gézlem bulunmaktadir. Bu durum analizlerde kullanilan panel veri
setinin dengeli panele 6rnek oldugunu gostermektedir. Degiskenler arasinda minimum ve maksimum degeri ile en
yiiksek degere sahip olan gayri safi yurt i¢i hasiladir.

4.6.2. Panel Regresyon Analizi Sonuclar:
Veri setinde yer alan degigkenler ile ilgili betimleyici istatistiklerin sunulmasindan sonra model tahminini

gerceklestirmek igin dogru modelin secilmesi ve varsayimlarin sinanarak tahmincide karar verilmesi
gerekmektedir.

4.6.2.1. Model Tespitine Yonelik Analizler
Panel veri modellerinin seg¢imine yonelik dogru modelin tespit edilmesi igin F-Testi ve LM testinin

uygulanmasi gerekmektedir.

Klasik modeli sabit etkiler modeline karsi sinamak amaciyla F testi uygulanmigtir. Birim ve /veya zaman
etkisinin sifira esit oldugu Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda sabit etkilerin bulundugu ve klasik modelin
uygulanamayacag1 sonucuna varilmaktadir.

Klasik modelin uygunlugunu tesadiifi etkiler modeline kars1 sinamak amaciyla Breusch-Pegan LM testi
kullamilmistir. LM testi sonucunda H,, hipotezi reddedilmektedir. Birim etkilerin varyansi sifirdan farklidir, diger
bir ifadeyle birim etkilerin varlig1 kabul edilmektedir. Dolayisiyla klasik modelin uygun olmadig1 sonucuna

varilmgtir.

456



Uluslararasi Sermaye Akimlarinin Makroekonomik Géstergeler ile Iliskisi - The Relationship of International Capital Flows with
Macroeconomic Indicators
Sirin KOVUSOVA, Remzi BULUT

Sekilde 1’°de sunulan panel veri modelleme siirecinde yer alan, gergeklestirilen F testinde birim etkilerin
bulunmadig1 yoniindeki hipotezin ve LM testindeki birim etki varyansinin sifira esit oldugu yoniindeki hipotezin
reddedilmesi durumunda arastirma kullanilacak olan model Hausman testi olacaktir.

Hausman testi, yapilan analiz sonuglarina goére birim ve / veya zaman etkilerin sabit mi tesadif mi
olduguna karar verilmesi i¢in kullanilan testtir.

Hausman test sonucuna gore H, hipotezi reddedilememektedir, dolayisiyla sabit ve tesadiifi etkiler
tahmincisinin tutarli olduguna ancak tesadiifi etkiler tahmincisinin etkin oldugu igin gecerli olduguna karar
verilmektedir.

4.6.3. Varsayimlarin Test Edilmesine Yonelik Analizler
Tesadiifi etkiler modelinin uygulanacaginin tespit edilmesinin ardindan, tesadiifi etkiler tahmincisinin

kullanilabilmesi i¢in gerekli varsayimlarin saglanmig olmasi gerekmektedir. S6z konusu varsayimlarin
saglanmamasi durumunda ise direngli tahmincilere yonlinecektir.

Aragtirma modelinde otokorelasyonsuzluk varsayimmin test edilmesi Bhargava, Franzini ve
Nerendranathan’in Durbin-Watson ve Baltagi-Wu’nun Yerel En Iyi Degismez Testleri uygulanmistir.
Otokorelasyon test sonuglarina gére DW ve LBI istatistik degerleri 2’den kiigiiktiir, bu durumda tesadiifi etkiler
modelinde otokorelasyon yoktur. Buna gore H,, (otokorelasyon yoktur) hipotezi reddedilememektedir.

Tesadiifi etkiler modelinde heteroskedasite varsayiminin test edilmesi igin Levene, Brown ve
Forsythe’nin Testi uygulanmigtir. Test istatistikleri (4,96) serbestlik dereceli Snedecor F tablosu ile
karsilastirilarak “birimlerin varyanslar esittir” seklinde kurulan H, hipotezi reddedilmektedir, degisen varyans
oldugu sonucu elde edilmektedir.

Elde edilen sonuglara gére modelimizde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlart bulunmaktadir. Bu
durumda modelimiz otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina karsi direngli standart hatalar iireten Arellana,
Froot ve Rogers Tahmicisi kullanarak tahmin edilmistir.

Tablo 8’de dogrudan yabanci yatirimlarin bagimli degisken olarak kullanildigi modelin direngli tahmin
sonuglar1 verilmistir. Direngli standart hatalar ile hesaplanan z istatistigine gore, gayri safi yurt i¢i hasila ve

enflasyon degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlari tizerindeki etkisi olumsuzken, ihracat degiskeninin etkileri

olumludur.
Tablo 8. Aragtirma Bulgulari
Aciklayicl Katsayilar Arellano, Olasiik
Degisken Froot
ve Rogers
Standart
Hatalar
Lngsyh -0.0378365 0.0508053 0.456
Ihracatgsyh 0.1141765*** 0.041013 0.005
Enflasyon -0.0068287** 0.0035378 0.054
Diagnostik testler Sonuglar
F-test istatistigi 12.97***
Breusch-Pegan LM test istatistigi 57.45***
Hausman test istatistigi 3.77
Otokorelasyon
Modifi ed Bhargava et al. Durbin-Watson 0.606
test istatistigi
Baltagi-Wu LBI test istatistigi 0.638
Degisen Varyans testi
Modified Wald testi istatistigi 12.85%**
R? — degeri 0.0726
F — degeri 417.91***
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Gozlem sayist 105
Ulke sayis1 5

Not: *** *#* sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gdstermektedir (***p<0.01, ** p<0.05, *p<0.1).

5.SONUC

Bu ¢aligmada 1996-2016 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak SSCB’de ayrilan Azerbaycan, Kazakistan,
Kirgizistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan iilkeleri 6rneklerinde uluslararasi sermaye akimlarinin makroekonomik
gostergeler ile iliskisi incelenmistir. Panel Veri Analizleri (F Testi, LM Testi, Hausman Testi, Otokolerasyon,
Degisen Varyans ve Direncli Tahmincisi Testi), teknigi kullanilarak elde edilen ampirik sonuglar, GSYIH degiseni
hari¢ Enflasyon ve fhracat degiskenlerinin Dogrudan Yabanci Yatirimlar iizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir.

Bu calisma 1991 yilindan sonra bagimsizligini kazanmis gecis ekonomileri sinifina giren Tiirki
Cumbhuriyetleri’nin ekonomik degerlendirmesini gostermesi bakimindan literatiire katki saglayip Orta Asya’daki
ekonomik sikintilar ve ¢oziimleri konusunda bilgiler kazandirabilir. Calismanin bulgular1 pazar arayisinda olan
yabanci yatirimeilarin iilkenin hangi ekonomik degerlerine bakarak karar verecegi konusunda tercihler sunabilir.

Ihracat oranlari yiiksek olan iilkelerin, Dogrudan Yabanci Yatirimlar: cekmede diger iilkelere gore daha
basaril oldugu gériilmiistiir. Ulkelerin siyasi istikrari, nitelikli isgiicii, hammadde ve pazara dogrudan ulasim,
teknik ve altyapt yeterliligi, devlet tesvik, garanti ve destekleri iilkeye dogrudan yabanci yatirim igin firsat
sunmaktadir.

Calisma sonucunda enflasyon orani arttikga lilkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin oraninin diistiigii
goriilmektedir. Enflasyon oranini azaltmak igin fiyat istikrarini saglamak ise merkez bankasinin sorumluluguna
baglidir.

Teorik olarak katsayismin pozitif olmasi beklenen Gayri Safi Yurt i¢i Hasila degiskeninin, tahmin
katsayis1 negatif ve istatistiki olarak anlamsizdir.

Sonug olarak, ihracat oranlarinin yiiksek oldugu iilkeler, DYY ig¢in cazibe merkezi olmaktadir. Yiiksek
enflasyona sahip iilkeler, enflasyonu diisiikk olan iilkelere nazaran daha diisiik dogrudan yabanci yatirimlara
sahiptir.

Dogrudan yabanct yatirimlar hakkinda yapilan ¢aligmalara bakildiginda, belli bir makroekonomik
degiskenin yliksek olusu iilkeye kesin olarak DY'Y saglar anlaminda ortak bir fikir yoktur. Bu degiskenler her tilke
icin kendine o6zgi etkiler saglar, calismaya farkli iilkeler dahil oldugunda veriler degisiklik gosterebilir.
Caligmalarin bulgular1 kullanilan veri setine, segilen iilke grubuna ve ekonometrik yonteme gore degisiklik

gostermektedir. Bu nedenle iilkeler arasinda genelleme yapilamaz.
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