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DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE EKONOMIK
BUYUME iLISKiSi: GECI$ ULKELERI iCIN PANEL VERI
ANALIZI

THE RELATIONSHIP BETWEEN DIRECT FOREIGN INVESTMENTS
AND ECONOMIC GROWTH: PANEL DATA ANALYSIS FOR
TRANSITION COUNTRIES

Aziza SYZDYKOVA™

Oz

Stirdiiriilebilir bir ekonomik bityiime oraninin saglanmas, her iilke i¢in ana gérevlerden biridir. Gegis
ekonomilerindeki mevcut ekonomik ve politik durumda, bu gérev oncelikli ve uygulamas: zor bir
gorevdir. Buna gore, dogrudan yabanci yatirimlar gegis iilkelerinin ekonomik biiyimesinde 6nemli
bir faktordiir. Gegis ekonomisi, merkezi olarak planlanmis bir ekonomiden pazar ekonomisine degisen
ekonomilerdir. Gegis ekonomileri, piyasaya dayali kurumlar gelistirmeye yonelik bir dizi yapisal
doniigiimden gegmektedir.

Bu ¢alismanin amaci gegis iilkelerindeki gayri safi yurtigi hasila (ekonomik biiyiimenin gostergesi)
ile dogrudan yabanci yatirim arasindaki iliskinin varliginin (yoklugunun) belirlenmesidir. Bu amagla
degiskenler arasindaki uzun dénem iligkisinin belirlenmesi i¢in Westerlund panel esbiitiinlesme testi
yapilmistir. Calismanin bulgular: s6z konusu tilkelrdeki politika yapicilarina yon vermek bakimindan
yarar saglayacaktir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirim, Gegis Ekonomisi, Ekonomik Biiyiime, Panel
Esbiitiinlesme

JEL Siniflamasi: P3, O4, F2, F43, F14, F23

Abstract

Achieving a sustainable economic growth rate is one of the main tasks for each country. In the
current economic and political situation in transition economies, this task is a priority and difficult to
implement. Accordingly, foreign direct investment is an important factor in the economic growth of
transition countries. Transition economies are economies that change from a centrally planned economy
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to a market economy. Transition economies are undergoing a series of structural transformations to
develop market-based institutions.

The aim of this study is to determine the presence (absence) of the relationship between gross domestic
product (indicator of economic growth) and foreign direct investment in transition countries. For this
purpose, Westerlund panel cointegration test was performed to determine the long-term relationship
between the variables. The findings of the study will be useful in guiding policy makers in the countries
concerned.

Keywords: Foreign Direct Investment, Transition Economics, Economic Growth, Panel Cointegration
JEL Classification: P3, O4, F2, F43, F14, F23

1.Giris

Genel olarak gecis ekonomileri, son yillarda ekonomistler i¢in temel aragtirma alanlarindan
biri olmustur. Bu, ekonomik sistem hakkinda bir biitiin olarak ortaya ¢ikan bir¢ok sorudan
kaynaklanmaktadir. Bu ¢alismada gecis ekonomilerini sekillendiren ve etkileyen ilgili fakt6rleri
belirlemek i¢in dogrudan yabanci yatirim girisleri ve bunlarin ekonomik biiytimeye etkileri
incelenmistir.

Bu baglamda oncelikle gegis iilkelerinin tanimi ve kapsaminin yapilmasinda fayda vardir.
Ikinci Diinya Savagrndan sonra, birok diinya iilkesinde planlamaya dayaliekonomik sistem
hiikiim stirmekteyken, 1989 yilinin sonlarinda Almanyadaki Berlin Duvarrnin yikilmasi ile
birlikte merkezi planlamaya dayali ekonomiye sahip olan iilkeler, piyasa ekonomisine dayali bir
yapiya ge¢meye basladilar. Ulkelerin gecis dénemini kapsayan ve bu siirece ad1 verilen “Gegis
Ekonomileri” terimi ilk olarak baris ve huzur anlaminda Ispanya, Portekiz, Yunanistan, Gliney
Afrika ve Silide kullanmis olup Berlin Duvarrnin yikilmasindan sonra da Sovyet Sosyalist
Cumbhuriyetler Birligi (SSCB)’nde kullanmistir. Gegis donemi tam anlamiyla merkezi planlama
anlayisindan piyasa ekonomisine gecisi kapsamaktadir (Walter ve Clague, 1992: 99-107).

Gegis siirecini yasayan iilkeler dért ana boliime ayrilir: i) Dogu Avrupa ve Merkez Avrupa Ulkeleri
(Arnavutluk, Bosna Hersek, Bulgaristan, Cekya, Hirvatistan, Kosova, Macaristan, Makedonya,
Polonya, Romanya, Sirbistan, Slovakya ve Slovenya); ii) Baltik Avrupasi (Estonya, Letonya ve
Litvanya); iii) Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birliginin dagilmasindan sonra bagimsiz olan
iilkeler (Azerbaycan, Beyaz Rusya, Ermenistan, Giircistan, Kazakistan, Tiirkmenistan ve
Ukrayna); iv) Gegis Ekonomileri donemindeki Asya tilkeleri (Cin, Kambogya, Laos ve Vietnam)
(Jantsan, 2013: 7).

Diinya Bankasi (2009) verilerine gore Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumbhuriyeti, Estonya,
Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Romanya, Slovak Cumhuriyeti ve Slovenya gecis siirecini
tamamlamustir. Birlesmis Milletler’in 2014 yilindaki “Diinya Ekonomik Durumu ve Beklentileri”
raporunda gegis ekonomilerinin giincel listesi agagidaki gibi siralanmustir: Arnavutluk, Bosna
Hersek, Karadag, Sirbistan, Makedonya, Giircistan, Azerbaycan, Ermenistan, Beyaz Rusya,
Kazakistan, Kirgizistan, Moldova, Rusya, Tacikistan, Tiirkmenistan, Ukrayna ve Ozbekistan.
Gegis lilkeleri gecis stirecinin tamamlanmasi i¢in dig kaynaklara bagiml hale gelmis ve yabanci
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yatirimlari tegvik edici diizenlemeleri yapmuiglardir. Giniimiizde yabanci yatirimlarin gelismekte
ozellikle gecis siirecindeki iilkelerin ekonomik bityltimesine etkileri yogun bigimde arastirilmaya
devam etmektedir.

Genel olarak, dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkelerin makroekonomik degiskenlerinin
iyilestirilmesine katkida bulunduguna ve ekonomik bitytimelerini arttirdigina inanilmaktadir.
Buna paralel olarak, DY Y nin az gelismis iilkeler icin ve 6zellikle de ge¢is yapan iilkeler i¢in 6nemli
oldugu disiintilmektedir. DYY’larin s6z konusu iilkelere yalnizca dogrudan sermaye finansmani
saglamayacagi, ayn1 zamanda gelismis tilkelerden gecis donemindeki iilkelere teknoloji ve know-
how transferi yoluyla da pozitif digsalliklar yaratabilecegi tartistimaktadir. Bu digsalliklar, giren
¢ok uluslu isletmelerin yerel tedarikgilerle olan baglantilarinin yani sira artan rekabet, taklit ve
egitim yoluyla gerceklesebilir. Bu kanallar araciligiyla, gelen DYY gegis siirecinde olan iilkelerin
dretim verimliligini artirabilir, kiiresel ekonomiye agilmalarini ve nihayetinde daha gelismis
tilkelerle daha hizli ekonomik entegrasyonlarini saglayabilir.

Bu ¢aligmanin amaci, yukarida DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki pozitif iliskinin olup
olmadigini gegis siirecindeki tilke ekonomileri i¢in incelemektir. Bu amagla ¢alisma bolimden
olusmaktadir. Giris niteligindeki bu boliimiin ardindan dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik
bitylime arasindaki iligki teorik olarak a¢iklanmis ve teorik ve ampirik literatiire yer verilmistir.
Takip eden bolimde veri seti ve metodoloji agiklandiktan sonra ¢alismanin ampirik sonuglari
degerlendirilmistir. Calisma sonug kismryla son bulmaktadir.

I.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Ekonomik Biiyiime: Teorik ve Ampirik Literatiir

Ekonomik biiytimeyi konu alan ampirik ¢aligmalar dikkate alindiginda ekonomik biiytimeyi
aciklayabilecek cesitli faktorler vardir. Bu faktorler belirli kosullar ve donemlerde iilke ve iilke
gruplariin ekonomik bityiimeleri tizerinde farkli diizeylerde etkili olmustur. Neoklasik goriise
gore, fiziksel sermayenin ve emegin birikiminin, teknolojik ilerlemeye tahsis edilen bityiimenin
en onemlisi belirleyicisi oldugunu savunur. Igsel biiyiime teorileri, var olan sermaye mallart
tiirlerinin kalite iyilestirmeleri veya her ikisi de teknolojik ilerlemeyi tetikleyen sermaye mallar1
gesitliligindeki bir artisla sermayenin yalnizca genislemenin yani sira derinlestirilemeyecegini
varsaymaktadir.

Ulkeler arasindaki biiyiime oranlarindaki farkliliklarin altinda yatan sebepler bir¢ok yénden
analiz edilmistir. Ampirik caligmalarda tlkelerin ekonomik bilyiimesini agiklamak {izere
kullanilan ¢ok sayida degiskenler mevcuttur. Onemli faktérler arasinda disa agiklik, uluslararast
ticaret, ihracat ve ithalat, kamu harcamalari, egitim ve saglik harcamalari, okullasma, hitkiimetin
biylikliigi, yurtici yatirimlar, yabanci yatirimlar vs. gibi bircok faktér bulunmaktadir.

Ekonomik bityiimenin bu karmasik fenomeninde dogrudan yabanci yatirimin rolii nedir?
Calismalar incelendiginde dogrudan yabanci yatirimlarin 6zellikle {ilkelerde sermaye birikimi
tizerindeki etkisinden bahsedilmektedir. Ancak giiniimiizde yabanci yatirimlarin sermaye
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birikimi tizerindeki etkileri degiskenlik gosterirken, teknolojik ilerlemeyi tesvik ederek bityiimeye
katki sagladig1 goriisii hakim olmaktadir. Tablo 1, DYYlerin literatiirde tanimlanan biiyiime

tizerindeki temel etkilerini gostermektedir.

Tablo I: DYY’lerin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Dogrudan iletim: fiziki sermaye miktarinin yani sira mevcut mallarin niteliginde ve gesitliliginde
artis saglar

Ikinci tur iletim: AR-GE ve insan sermayesi yayilimlar1 yoluyla teknoloji yayilimi
o Sinurli: endiistriye, yerel rekabete ve firmalarin verimlilik bosluklarina bagh
Emici kapasiteler (etkilerin tilke diizeyinde “moderatorler”)
bityiime tizerindeki yayilmalarin):
» Makroekonomik arka plan, istikrar
Olumlu etkiler + Insan sermayesinin seviyesi
« Finansal sistem ve piyasalarin gelisim diizeyi
o Kurumsal gevre
« Yabanc ve yerli sermaye arasindaki tamamlayicilik
o Altyapinin kalitesi
« Ticaret agikligt
« Kalkinma agig1

o Yurt ici yatirimin diglanmasi

« Finansman ve diger faktorlerin yerel sanayiye indirgenebilirligi
« Yerli sanayilerin ve bolgelerin gelismesinde bozulmalar

« Ithalattaki artis ve 6deme dengesizliklerinin dengelenmesi

Olumsuz etkiler

Kaynak: Literatiirden yararlanilarak yazar tarafindan olugturulmustur.

Ampirik literatiir incelendiginde,dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiytime tizerindeki
etkilerinin incelendigi ve farkli sonuglarin elde edildigi bircok ¢alisma bulunmaktadir. Mankiw
vd., (1992) basta olmak tizere Borenzstein vd., (1998), De Mello (1997), Flexner (2000), Zhang
ve Song (2001), Khawar (2005), Li ve Liu (2005) gibi ¢alismalar dogrudan yabanci yatirimlar
ile ekonomik biiyiime arasinda bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Diger taraftan Carkovic
ve Levine (2002), Lyroudi vd., (2004), Athukorola (2003) ve Durham (2004) dogrudan yabanci

yatirimlar ile ekonomik bityiime arasinda herhangi bir iliskinin bulunmadigi sonucuna ulagmustr.

Ghatak ve Halicioglu (2006) ¢aligmalarinda, 1991-2001 dénemine ait verilerle 140 iilke i¢in
dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda anlamli ve pozitif iliski tespit
etmiglerdir. Bu ¢aliymanin aksine Apergis vd., (2008) 27 gecis ekonomisi i¢in 1991-2004
doénemine ait verilerle yaptiklar1 ¢alismada herhangi bir anlaml iliski bulamamislardir. Ote
yandan Mencinger (2003) ¢alismasinda Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri i¢in dogrudan yabanci
yatirim ile biiylime arasinda negatif bir iligki bulmaktadir. Bunu, yabanci yatirimcilarin ana giris
yontemi olarak kabul edilmesinin ve yerel rakiplerin yabanci yatirimcilarla rekabet edememesi

nedeniyle elimine edilmesinin neden oldugunu savunarak agiklar.
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Nath (2009)’un 13 gegis ekonomisi i¢in yaptig1 calismanin sonuglari literatiirdeki diger ¢caligmalara
gore farklilik gostermektedir. Sonugclara gore, gecis ekonomilerinde genel olarak dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylime tizerinde dogrudan anlamli etkisi bulunmamaktadir, fakat
yurtigi yatirimlar ve ticaretin dogrudan yabanc yatirimlar tizerindeki etkisi kontrol edildiginde
anlamli etkilere ulasildig: ifade edilmistir. Agayev (2010) caligmasinda 25 gecis ekonomisinde
dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik bitytimenin uzun dénemde birlikte hareket ettiklerini
ortaya koymustur. Nedensellik sonug¢larina gore, iki degisken arasinda cift yonlii nedensellik
iliskisi bulunmustur. Bununla birlikte, kisa donemde dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik

bitylimeye dogru giiglii bir iliski mevcuttur.

Teker vd., (2014), 1992-2011 donemine ait verilerle 8 Asya tilkesi 7 Avrupa gegis tilkelerindeki
dogrudan yabanci yatirimlar: incelemistir. Caliymanin sonuglarina gore; analize dahil edilen
tilkelerde kisi bagina dogrudan yabanci yatirim ile kisi bagina GSYIH arasinda kargilikli giiglii
bir iliskisi mevcuttur. Buna karsilik, ihracatin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkileri
onemsizdir. Benzer sekilde Melnyk vd., (2014) ¢alismalarinda, komiinizm sonrasi gegis
ekonomilerinin incelendigi ve 26 iilke i¢in1998-2010 yillarini kapsayan galiyma sonucunda
dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkenin ekonomik bityiimesi {izerinde 6nemli derecede
etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Buna karsin Angelopolou ve Liargovas (2014) caligmasinda, ti¢ farkli iilke grubunda (Avrupa
Birligi tiyesi tilkeler, Avrupa Para Birligi tiyesi iilkeler ve Gegis stirecindeki iilkeler) 20 y1l boyunca
(1989-2008) dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi ampirik olarak
incelemektedir. Bu ii¢ iilke grubu, ekonomik entegrasyon dereceleri dahil olmak iizere pek ¢ok
boyutta farklilik gostermektedir. Panel veri analizinden elde edilen sonuglar, iilke gruplarinda
dogrudan yabanci yatirim girisleri ve ekonomik bitylime arasinda giiglii bir nedensellik iligkisi
olmadigini gostermektedir. Ozgag vd., (2018) genisletilmis iiretim fonksiyonu modelini kullanarak
27 gecis ekonomisi i¢in 1997-2016 dénemi verileriyle dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
bitytimeye iliskisini analiz etmislerdir. Yazarlar modele aciklayici degisken olarak isgiiciine
katilim orani, kamu harcamalari, ticaret hacmi ve beseri sermayeyi temsilen insani kalkinma
endeksini eklemislerdir.Calismada degiskenler arasindaki iliksilerin tahmini i¢in Arellano-Bond,
Arellano-Bondmax ve Arellano-Bond iki asamali GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu)
yontemleri kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gére modele dahil edilen biitiin agiklayict
degiskenlerin ekonomik biiyiime {izerinde anlamli pozitif etkisi vardir. Ayrica yazarlar dogrudan
yabanci yatirimlarin bitytime tizerindeki etkisinin beseri sermaye artisi ile desteklendiginde,
daha hizli bir etki yaratabilecegini savunmaktadirlar. Son olarak Syzdykova (2019) ¢alismasinda
Orta Asya {ilkelerine gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bu dilkelerin ekonomik
bitylimesine olan etkilerini incelemistir. 1995-2017 yillarina ait verilerin kullanildig: ¢alismada
Panel ARDL testi yapilmistir. Caligmanin sonuglarina gore Orta Asya iilkelerinde dogrudan
yabanci yatirimlarin %1’lik artis1 GSYH’y1 %0.9 arttirmaktadir. Tablo 2 iki degisken arasindaki

iliskiyi inceleyen ampirik ¢aligmalarin 6zetini sunmaktadr.
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Tablo 2: DYY ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iligkiyi Gosteren Caligmalarin Ozeti

Yazar Veri seti Ampirik yaklagim Sonug
Onemli pozitif iliski
Manuchehr ve Danimarka, Finlandiya, Isveg Gecikmeli VAR Norveg igcin DYY->EB
Ericsson (2001) ve Norveg, 1970-1997.
Nair-Reichert  ve 24 gelismekte olan tilke, 1971 Karigik sabit ve rastgele DYY biiyiime tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir,
Weinhold (2001) - 1995. katsayili yaklagim ancak iliski tilkeler arasinda heterojendir.
Choe (2003) 80 gelismis ve gelismekte olan Holtz ~ Eakin =~ Granger DYY-EB
tlkeler, 1971 - 1995. nedensellik testi.
Chowdhury  ve §ili, Malezya ve Tayland, 1969- gecikmeli VAR Malezya ve Tayland i¢in DYY« EB
Mavrotas (2006) 2000.
Shaikh (2010) 47 gelismekte olan tlke, 1981- EKK regresyon. Imalat sektgriinde olumlu iligki
1999.
Griffiths ve Meksika, 1970-1999. EKK regresyon. 1980de iki donemli DYY gecikmesi anlamh
Sapsford (2004) bulunmustur.
Chakraborty ~ ve Hindistan, 1987-2000. Esbiitinlesme, Granger DYY« EB
Nunnenkamp Nedensellik
(2006)
Al-Iriani (2007) Bahreyn, Kuveyt, Umman, Holtz-Eakin Granger DYY« EB
Suudi Arabistan ve BAE, 1970- nedensellik testi.
2004.
Umoh, Jacob ve Nijerya, 1970-2008. Tek ve eszamanli denklem DYY-EB
Chuku, (2012) sistemleri.
Stamatiou ve Yunanistan, 1970-2012 ARDL EB > DYY giiglit iliski
Dritsakis (2014) ve VECM-ARDL testi
Irpan vd. (2016) Malezya, 1980-2012 ARDL testi DYY’larin uzun doénemde GSYH fiizerinde
olumlu etkisi vardir.
Tligki yok
Manuchehr ve Danimarka, Finlandiya, Isve¢ Gecikmeli VAR Finlandiya ve Danimarka i¢in nedensel iliki
Ericsson (2001) ve Norveg, 1970-1997. yok.
Chowdhury ~ ve §ili, Malezya ve Tayland, 1969- Gecikmeli VAR Silide iligki yok.
Mavrotas (2006) 2000.
Sarkar (2007) 51 daha az gelismis tilke, 1970 EKK sabit ve rastgele etkili Vakalarin ¢ogunda DYY ile ekonomik biiyiime

Strat vd. (2015)

-2002.
13 Avrupa Birligi iilkesi, 1991-
2012

regresyon analizi
Granger Nedensellik

arasinda uzun siireli bir iliski yoktur.
Altriilkede DYY ve biiyiime arasinda nedensellik
varken, digerlerinde iliski yoktur.

Uovac ve Softi¢ BatiBalkan iilkeleri, 2000-2014 Coklu dogrusal regresyon DYY’larin istihdam ve biiyiime iizerinde olumlu
(2017) etkisi yoktur.
Olumsuz iligki
Shaikh (2010) 47 gelismekte olan iilke, 1981- EKK regresyon. Birincil sektérde olumsuz etki.

1999.
Khalig ve Noy Endonezya, 1998-2006 EKK regresyon. Madencilik ~ ve  tagocakgiigr  sektériinde
(2007) biiytimeye olumsuz etki.

Not: EB: Ekonomik Biiyiime, DYY: Dogrudan yabanci yatirim

- : Iligkinin yoniinii ifade etmektedir.

« : Cift yonlii nedenselligi ifade eder.

- - : Nedensellik iliskisinin olmadigini ifade eder.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Sonug olarak c¢aligmalarin ¢esitli sonuglara ulagilmasinin sebebi farkli ekonometrik metotlar:
kullandig1 gergegine bagli olabilecegine dikkat edilmelidir. Bununla birlikte farkli tahminler, diger
ekonometrik sorunlardan ve érnek se¢im prosediiriindeki farkliliklardan da kaynaklanabilir. ki
degisken arasindaki nedenselligin yonii, bu konudaki arastirmacilarin ekonomik bityiime yabanci
sermaye girislerini cezbettigi ve bitylime oraninin daha fazla DYY veya bagka bir yoldan dolay1
artip artmadig sorusudur. Bu kapsamda endogeneite 6nyargilar: dikkate alinmak zorundadir,
DYY girisleri ile iliskili olan ancak biiyiime ile iliskili olmayan uygun aragsal degiskenleri
tanimlamak kolay degildir (Sapienza, 2010).

2. Veri ve Metodoloji
2.1. Veri Seti ve Model

Bu ¢alismada DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski Birlesmis Milletler'in 2014 yilindaki
“Diinya Ekonomik Durumu ve Beklentileri” raporunda giincel listesi yayinlanan gecis ekonomileri
i¢in analiz edilmistir. Bu {ilkeler sirastyla; Arnavutluk, Bosna Hersek, Karadag, Sirbistan, Makedonya,
Giircistan, Azerbaycan, Ermenistan, Beyaz Rusya, Kazakistan, Kirgizistan, Moldova, Rusya,
Tacikistan, Tiirkmenistan, Ukrayna ve Ozbekistandir. Bu iilkelerden Tiirkmenistan ve Ozbekistan
yetersiz veri nedeniyle analize dahil edilememistir. Veri seti 1995-2018 donemine ait tiger aylik verileri
kapsamaktadir. Veriler, Bloomberg veri tabanindan toplanmis ve logaritmik formlariyla kullanilmistir.

Ilgili literatiirde, uluslararasi sermaye akimlar1 ile ev sahibi iilkenin ekonomik biiyiimesi
arasindaki korelasyon veya nedensellik incelemesinde en yaygin olarak kullanilan yontemler;
VAR ve OLS yontemi, birim kok testleri, Granger Nedensellik testi ve GMM yo6ntemleridir.
Giintimiizde panel veri analizi ¢ok popiilerdir, bu yontemle ayni1 zamanda bir grup tilke {izerinde
de ¢aliymak miimkiindiir. Ancak mesele su ki; homojenlik ve verilerin kesitsel bagimlilig1 dikkate
alinmazsa yaniltici sonuglara yol agabilir. Bu nedenle bu ¢alismada serilerin kesitsel bagimliligi ve
heterojenligini dikkate alan ikinci nesil birim kok ve esbiitiinlesme testleri kullanilmustir.

Bu ¢alismada, DYY net girislerinin gegis ekonomilerinde ekonomik biilyiime tizerindeki etkileri
incelenmistir. Literatiir incelendiginde ekonomik biiytimeyi aciklamak i¢in ¢ok sayida ve ¢ok farkli
faktorler kullanildigi goriilmektedir. Ozgag vd., (2018), gegis iilkeleri icin yaptiklar1 ¢alismada
modele isgiiciine katilim orani, kamu harcamalari, ticaret hacmi ve beseri sermaye degiskenelrini
eklemistir. S6z konusu ¢alismadan farkli olarak bu ¢alismada gegis tilkelerinde ekonomik bityiime
tizerindeki yurtdig1 ve yurtigi yatirimlarin etkilerini agiklamak icin agsagidakidenklem kurulmustur:

GSYH; = By + B, DYV ) + B (G550 ) + & (1)

Numaral denklemde &5¥H -Gayrisafi yurt i¢i hasila, D¥Y -dogrudan yabanci yatirim, 6350 -
gayrisafi sabit sermaye olusumunu ifade etmektedir. Ayrica denklemde yer alan £ - zaman, i -
iilkeyi ve & — ise hata terimini ifade eder.

2.2. Metodoloji

Bu ¢alismada degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin tespiti i¢cin Westerlund (2007) ve
kisa donemli nedensellik iligkisinin tespiti i¢cin Dumitrescu ve Hurlin (2012) Testi kullanilmistir.
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Esbiitiinlesme analizi duragan olmayan degiskenler arasinda uzun donem iliskiyi gosteren
parametrelerin tahmin edilmesinde kullanilan bir yaklasimdir (Seviiktekin, 2014: 557). iki
degisken arasinda uzun donem iliskinin bulunmasi, kisa dénemde olusacak bir dengesizligin
uzun donemde diizelecegi anlamina gelmektedir. Westerlund (2007) ¢alismasinda panel verilerde
esbiitiinlesmenin varligini sinamak i¢in dort adet panel esbiitiinlesme testi onermistir. Testlerin
temelinde her bir birimin kendi hata diizeltmesine sahip olup olmadigina karar verilmesi yoluyla
esbiitiinlesmenin varligini sinamak vardir (Tatoglu, 2012:239).

Westerlund (2007), asagidaki veri tiretim siirecini ile baslatilmaktadir:
Y = 'El'rdr + .url"lj'xl'f + Vl'Fl'r—L + ':PI'}:.I'IT—L T &g )

Denklemde yer alan d; deterministtik 6geleri belirtmektedir, 4} uzun donemy; ve @;kisa donem
parametreleridir. Westerlund esbiitiinlesme testi i¢in sifir ve alternatif hipotezleri asagidaki gibi

olusturulur:
Hy:y; = 0(tim i'ler icin) 3)
Hy:y; = 0{en az bir i icin) 4)

Daha sonra bu hipotezleri test etmek i¢in Fz. P istatistikleri ve Gg. G; istatistikleri ilgili esitlikler
yardimiyla bulunup esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadigina karar verilir.

3. Ampirik Bulgular ve Degerlendirilmesi
3.1. Yatay Kesit Bagimliligi Testi

Ampirik analizde birim kok testlerini uygulamadan 6nce ilk adim olarak yatay kesit bagimliliginin
(CD) belirlenmesi onemlidir. Yatay kesit bagimliliginin varligini arastirmak igin iki farkls test
CDypeve LM 4 testleri uygulanmig ve sonuglari Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenlik Testi Sonuglar:

Yatay Kesit bagimhilik testleri

Degisken . LM, 4:
g CDyae (BP, 1980) 22} (Pesaran, 2007)
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
GSYH 162.112 0.000** 2,651 0.000*+*
D¥Y 131.762 0.000*** -2.220 0.015**
G550 120.098 0.001%%* -1.205 0.041**

Homojenlik testleri

A 1.562 0.041*

Bagj 1.895 0.061

Not:(*) Olasiligin %5 seviyesindeki 6nemini sembolize eder. Tablo 1% gore degiskenlerimiz homojendir, ¢iinkii verilen
olasilik degeri (*) her ikisi i¢in de 0,05'in {izerindedir (A kiigitk 6rnekleri temsil eder ve big biiyiik 6rnekleri temsil
eder), boylece bos hipotezi kabul eder.
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Tablo 3’te sunulan sonuglar, kesitsel bagimlilik olmadigini ifade eden sifir hipotezinin %1
istatistiksel anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir. Bu sonug bir iilkede meydana
gelen bir sokun veri setindeki diger tilkelere yayilabilecegini gostermektedir. Tablo 3 ayrica iki
egim homojenlik testinden elde edilen sonuglar1 da rapor etmektedir.2 testi, egim homojenligi
hipotezinin bog hipotezini %5 anlamlihk diizeyinde reddederken, A,; testi %90 giivenilirlik
diizeyinde reddetmektedir.

3.2 Panel Birim Kok Testi

Panel veriler zaman serisi boyutuna sahip oldugu i¢in sonuglarin gercekei iliskiyi yansitmasi
amaciyla duraganlik testinin yapilmasi 6nem arz etmektedir. Granger ve Newbold (1974) duragan
olmayan zaman serileri kullanildiginda sahte regresyon problemiyle karsilagabilecegini gostermistir.
O zamandan beri, serinin duraganligini analiz etmek standart bir prosediir haline gelmistir
(Syzdykova vd., 2019). Calismada kullanilan serilerde yatay kesit bagimlihig1 oldugu icin bu durumu
dikkate alan Pesaran (2007) birim kok testi uygulanmustir. Pesaran (2007), ¢alismasinda yatay kesit
bagimlilig: tespit edildigi durumlar icin 6z ¢ikarim ve faktor yitklemlerini tahmin etmek yerine vekil
degiskenler yontemini 6nermistir. Bu yontem, ADF regresyonun gecikmeli yatay kesit ortalamalar1
ile genisletildiginden “Yatay Kesit Genellestirilmis Dickey Fuller (CADF)” olarak adlandirilmaktadir
(Tatoglu, 2012:223). CADF regresyonu agagidaki gibi bir esitlik ile ifade edilmektedir:

Ay = a; + gy ooy Tdp¥eoy +d1 AR + £ (5)

CADF regresyonu tahmin edildikten sonra CIPS istatistigin elde etmek i¢in gecikmeli degiskenin

t-istatistiklerinin ortalamasi (CADF)) alinmaktadir.
1 N
CIPS = $Z CADF, (6)
i=1

Tablo 4’te Pesaran (2007) panel birim kok testinin sonuglar1 verilmektedir. Birim kok testi
sonucunda serilerin diizey degerlerinin duragan olmadigi goriilebilmektedir. Bunun anlami
serilerin {izerine gelen sok etkilerinin zaman i¢inde ortadan kalkmadigidir. Degiskenler 1.fark:

alindiginda tiim istatistik test degerlerine gore duraganlasmakta, yani I (1) siireci tasimaktadir.

Tablo 4: Pesaran Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Birinci sira fark
Degisken i Z[{] Olasilik i Z[T] Olasilik
GSYH -0.879 3.021 1.002 -2.230 -2.805 0.004
DYy -1.334 1.231 0.904 -2.095 -1.482 0.076
G550 1982 2310 0.997 2580 2209 0.009

Not: Deterministik bilesenlerden sabit terim ve trend modele dahil edilmistir.
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Tablo 4’te goriilen sonuglara gore degiskenler icin ayni dereceden duraganlik tespit edildiginden dolay:
esbiitiinlesme analizine gegilebilir. Yani orjinal degerlerle yapilacak testler sahte regresyon icermeyecektir.

3.3 Westerlund Esbiitiinlesme Analizi Sonuclari

Calismada daha tutarli bir analiz i¢in veriler arasindaki yatay kesit bagimliligini ve heterojenligi
dikkate alan, paneli olusturan serilerin ayni derecedenve birinci farkta I(1) duragan oldugu
varsayimina dayanan Westerlund hata diizeltme modeline dayali panel egbiitiinlesme
testi kullanilmistir. Westerlund (2007: 709-748) hata diizeltme modeline dayali dort panel
esbiitiinlesme testi gelistirmistir. Bu testlerin ikisi grup ortalama istatistikleri (& vels,), diger
ikisi ise panel istatistikleri (F; veF;) olarak adlandirilmaktadir.

Tablo 5: Westerlund (2007) Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Panel A.Degiskenler : GSYH  DYY

Test Test Istatistik Degeri z degeri p-degeri Giglii (robust)
p-degeri

Gy -1.496 1.443 0.783 0.298

G, -19.775 -3.981 0.002* 0.063*

E -4.297 2.309 0.770 0.658

E, -15.438 -3.180 0.019* 0.220

Panel B. Degiskenler : G3YH G350

Test Test Istatistik Degeri z degeri p-degeri Giiglii (robust)
p-degeri

Gy -3.298 -3.204 0.002* 0.038*

G, -36.097 -11.654 0.000* 0.000*

E -8.109 -2.093 0.020% 0.832

B, -13.284 -3.218 0.000* 0.070**

Not: * %5 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli

Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, analize tabi tutulan gegis tilkelerinde yatay kesit bagimliligini
dikkate alan test istatistiklerinin giiclii olasilik degerlerine bakildiginda degiskenler arasinda
%5 anlamlilik diizeyinde uzun dénemli bir iliskinin oldugu sonucuna varilmistir. S6z konusu
iilkelerde dogrudan yabanci yatirim, gayri safi sabit sermaye olusumu ve ekonomik biiytime
degiskenleri uzun dénemde birlikte hareket etmektedir.

4. Sonug

Genel olarak gecis ekonomileri, yaklasik son yirmi yildir ekonomistler i¢in temel arastirma
alanlarindan biri olmustur. Bu, ekonomik sistem hakkinda bir biitiin olarak ortaya ¢ikan pek
¢ok sorudan ve boylesine bilyiikk ve benzeri goriilmemis bir doniisiimiin benzersizliginden

87



Aziza SYZDYKOVA

kaynaklanmaktadir. Bu yazida, gecis ekonomilerini sekillendiren ve etkileyen ilgili faktorleri
belirlemek i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin ilgili tilkelerin ekonomik biiyiimeleri tizerindeki
etkileri incelenmistir.

Literatiir, bu etkinin ne olabilecegi konusunda karigik tahminler ve kanitlar sunmaktadir, ancak
bir dizi faktér, ekonomilerini gelistirirken bu {ilkelerdeki DY Y nin olumlu bir rol oynadigini
gosterirken, bu roliin sartlilig1 da dikkate alinmistir. Sonug olarak, bu ¢alisma, gecis tilkeleride
DYY'nin bityiimeye etkisinin olup olmadigini arasgtirmak amaciyla yapilmuistir.

Bu kapsamda BM™nin 2014 yilinda yayinladigi raporda gosterilen iilkelerden Arnavutluk,
Bosna Hersek, Karadag, Sirbistan, Makedonya, Giircistan, Azerbaycan, Ermenistan, Beyaz
Rusya, Kazakistan, Kirgizistan, Moldova, Rusya, Tacikistan ve Ukrayna analize dahil edilmistir.
Tiirkmenistan ve Ozbekistan yetersiz veri nedeniyle analiz dig1 birakilmistir. Uygulama kisminda
yapilan panel esbiitiinlesme testi sonuglaria gore s6z konusu iilkelerde dogrudan yabanc
yatirim, gayri safi sabit sermaye olusumu ve ekonomik biiylime degiskenleri uzun dénemde
birlikte hareket etmektedir. DYY girislerinin, bu ¢aligmada bulunan gegis tilkelerinin ekonomik
bityiimesi tizerindeki 6nemli ve pozitif, etkisi, literatiiriin biiyiik bir kismiyla uyumludur.

Gelecekteki arastirmalar, dogrudan yabanci yatirimin yeni teknolojilerin benimsenmesi ve
uygulanmasi igin bir ara¢ oldugu ve bu nedenle isgiiciintin yeni teknolojilerle ¢alismaya hazir
olmasi i¢in bir egitim almasi gerektiginden, dogrudan yabanci yatirimin insan sermayesi tizerindeki
etkilerini arastirabilir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirimin bitytime tizerindeki etkilerinin, ev sahibi
tilkenin egitim diizeyine, evsahibi iilkenin ekonomik ve finansal gelisme diizeyine ve ticaret agikligina
bagli olup olmadig: da incelenebilir. Ayrica gegis tilkeleri doniistimlerini tamamladiklarinda ve
tam tesekkiillii piyasa ekonomileri haline geldiklerinde s6z konusu iilkelerdeki bitytime ve yabanci
yatirimlar arasindaki iliski yeniden cesitli diizeylerde daha fazla arastirilabilir.
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