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OZET

Calismanin amact, yabanct yatirimlarin (dogrudan yabanct yatirim ve yabanct portfoy yatirumlart)
ve finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki olast etkilerini arastirmaktir. Calismanmin amact
dogrultusunda 133 iilkenin 1990-2017 donemine ait verileri sistem genellestirilmis momentler yontemi
ve coklu aracilik analizi ile arastirilmustir. Calismada, dogrudan yabanci yatirim (DYY), yabanci portfoy
yatirumlart (YPY) ve finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi artirdigi tespit edilmistir. Ayrica iilkeye giren
DYY’ler, finansal piyasalari ve yerli yatirimlar etkileyerek ekonomik biiyiimeyi dolayli olarak da artirdigt
tespit edilirken, YPY ler sadece finansal piyasalar araciligt ile ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir. Bu
sonuglara ek olarak ¢alismada tespit edilen diger carpict bir sonug ise DYY nin ve YPY nin ekonomik
biiyiime iizerindeki etkisinde, iilkedeki finansal gelisme seviyesinin esik etkisinin varligidir. Yani iilkedeki
finansal gelisme seviyesi belirli bir seviyeyi astiktan sonra yabanct yatirmmin (DYY ve YPY) ekonomik
biiyiime iizerindeki pozitif etkisi kaybolacaktir. Calismada tespit edilen onemli diger bir sonug ise iilkedeki
finansal gelisme seviyesi ile ilgilidir. Finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerinde dogrusal olmayan
“ters-U” seklinde etkisi tespit edilmistir. Finansal gelisme belli bir seviyeye kadar biiyiime iizerinde
olumlu etkiye sahiptir. Bu seviyeyi astiktan sonra, finansal gelismedeki artig biiyiime iizerinde olumsuz
etkisi vardur.

Anabhtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirum, Yabanct Portfoy Yaturumlart, Finansal Gelisme, Ekonomik
Biiyiime, Sistem-GMM.

THE RELATIONSHIP BETWEEN FOREIGN INVESTMENT,
FINANCIAL DEVELOPMENT AND ECONOMIC GROWTH

ABSTRACT

The aim of the study is to investigate the possible effects of foreign investments (foreign direct
investment and foreign portfolio investments) and financial development on economic growth. For study,
data from 133 countries between 1990 and 2017 were investigated using the system generalized moments
method and multiple mediator analysis. In the study, it was determined that foreign direct investment (FDI),
foreign portfolio investments (FPI) and financial development increase economic growth. In addition, while
FDIs entering the country are found to increase economic growth indirectly by affecting financial markets
and domestic investments, FPIs only support economic growth through financial markets. In addition to
these results, another striking result is the existence of the threshold effect of the financial development
level in the country on the effect of FDI and FPI on economic growth. In other words, after the financial
development level in the country exceeds a certain level, the positive effect of foreign investment (FDI
and FPI) on economic growth will disappear. Another important result is related to the level of financial
development in the country. It was determined that financial development has a non-linear “inverse-U”
effect on economic growth. Financial development has a positive effect on growth up to a certain level.
After exceeding this level, the increase in financial development has a negative effect on growth.
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1. Giris

Uzun donemli siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime iilkelerin temel amaglarindandir. Bu
yiizden tilkeler ekonomik biiylimeye 6nem vermekte ve ekonomik biiyiimeyi arttirmak icin
politikalar uygulamaktadir. Yabanci yatirimlar ve finansal gelisme iilkelerin bu amaglarini
gerceklestirmesinde 6nemli bir yere sahip oldugundan, yabanci yatirim (dogrudan yabanci
yatirim ve yabanci portfdy yatirimi), finansal gelisme ve ekonomik biiytime arasindaki iligkiler
her gecen giin daha fazla 6nem kazanmaktadir.

Yabanci yatirim ve finansal gelisme farkli gekillerde ekonomik biiylimeyi etkiler.
Dogrudan yabanci yatirnm (DYY) sermaye birikimini, liretim kapasitesini, istthdami ve ticareti
arttirarak ev sahibi iilkenin ekonomik biiylimesine onemli katki saglar. Ancak DYY sadece bu
kanallar ile iilke ekonomisine fayda saglamaz. Cok uluslu sirketler, DYY ile birlikte gittikleri
iilkeye sermaye saglamanin yaninda, sahip oldugu ileri teknoloji, yeni iiretim yontemlerini,
pazarlama ve yonetim tekniklerini yani ileri diizey bilgi ve birikimlerini de beraberinde gotiiriir.
Bu bilgiler tiim iilkeye yayildiginda da DYY ekonomik biiyiimeyi tesvik eder (Borensztein
vd., 1998:134-135; De Mello, 1999:134; Zhang, 2001:177; Blomstrém, 2002:171; Herzer vd.,
2008:794; 2014:2; ITamsiraroj, 2016:117). Yabanct portfoy yatirimlar1 (YPY) ise, DYY’de
oldugu gibi iilkede sermaye birikimine katki saglayarak ekonomik biiylimeyi arttirmasi
beklenir. Ayrica YPY ekonomik biiylimeyi sermaye piyasalar1 lizerinden de gergeklestirebilir.
Bu yatirim, sermayenin tahsis verimliligini arttirarak, kaynak fazlasi olan diisiik getiriye sahip
iilkelerden, kaynak ihtiyaci olan yiiksek getiriye sahip iilkelere dogru kaynak akisina sebep olur.
Bu durum kaynak ihtiyaci olan iilkelerde sermaye maliyetini azaltarak, yatirim ve ¢iktt miktarini
arttirarak ekonomik biiyiimeye katki saglar (Pal, 2011:3). Ote yandan YPY dis finansman
kaynaklarina olan ihtiyaci ve sermaye maliyetini azaltarak, i¢ pazarlarin gelisimine yardimci
olarak da biiyiimeyi desteklemesi beklenir (Ahmad vd., 2016:60). Ulkedeki finansal gelisme
seviyesi ise yabanci yatirrmlardan daha farkli sekilde ekonomik biiyiimeyi etkiler. lyi isleyen
finansal sistem, kiiciik sermaye birikimlerini biiyiik yatirimlara yonlendirerek, cesitlendirme ile
riskleri minimize ederek, uygulama ve bilgi maliyetlerini azaltarak, kaynaklarin yonetilmesini
izleyerek ve bu sayede sagladig1 kaynaklart daha verimli kullanilmasini saglayarak ekonomik
biiyiimeye katki saglar (Aslan & Kiigiikaksoy,2006:26). Levine finansal gelismenin, iyi igleyen
finansal piyasa ve aract kurumlar ile piyasa aksakliklarini (bilgi edinme ve islem maliyetlerini)
azaltarak, sermaye birikimi saglayarak ve teknolojik gelismeye sebep olarak ekonomik
biiylimeyi arttirabilecegini ifade etmistir.

Calismanin ¢ikis noktast yabanci yatirimin ve finansal gelismenin farkli sekil ve etki-
lerde ekonomik biiyiimeyi etkilemesi tizerine kuruludur. Yabanci yatirim ve finansal gelisme
ekonomik biiylimeyi direkt etkileyecegi gibi farkli kanallar ile dolayli olarak da etkileyebilir.
Eger yabanci yatirim ekonomik biiyiime iizerinde bir etkiye sahipse, yabanci yatirimi etkileyen
faktorlerde iilke ekonomileri igin Gnemli hale gelecektir. Ulkeler bu yatirimlari gekebilmek icin
politik diizenlemeler ve ekonomik tegviklerle kiiresel bir yaris igerisindedir. Iste bu noktadan
hareketle caligmada yabanci yatirim ve finansal gelismenin ekonomik biiytime iizerindeki etki-
lerini net bir sekilde ortaya koyarak, hiikiimetin uygulayacaklari politikalarda hangi faktorlere
neden 6nem vermeleri gerektigi agiklanmaya calisilacaktir. Calismanin amaci, yabanci yati-
rimlarin (DYY ve YPY) ve finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki olas1 etkilerini
aragtirmaktir. Ayrica calismada, tilkeler farkli gelir seviyelerine gore siniflandirilarak bu etki-
lerin nasil degistigi de arastirilmistir.
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Calismanin devami su sekilde organize edilmistir. Ikinci boliimde ilgili teorik gergeve
ve liclincii boliimde literatiire yer verilmistir. Dordiincii boliimde calismanin yontemi, modeli
ve veri setine ait bilgilere yer verilmistir. Besinci boliimde calismaya ait bulgular ilgili literatiir
ile kargilagtirilarak degerlendirilmis olup bu boliimii sonu¢ kismi takip etmektedir.

2. Teorik Cerceve

Calismalarda ekonomik biiylime, finansal gelisme ve yabanci yatirim iligkisi cogunlukla
neoklasik ve igsel biiylime modelleri ile ele alinmaktadir. Neoklasik biiyiime modeline en
onemli katki Solow (1956) ve Swan (1956) tarafindan yapilmistir. Neoklasik biiylime modeli,
sermaye stokunda biiylime, isgiiciindeki biiylime ve teknolojik gelismenin birbirleri ile nasil
bir etkilesim icerisinde olduklar1 ve bu faktorlerin ekonomik biiylimeye nasil katki sagladigi
iizerine kurulmugtur (Taban, 2016:109). Neoklasik biiyiime modelinde, dlcege gore sabit
getiri, sermayenin marjinal azalan verimliligi, teknolojinin digsal bir kaynak oldugu, faktorler
aras1 ikamenin miimkiin oldugu ve yatirimlarin tasarruflara esit oldugu varsayimlar1 vardir
(Kibrit¢ioglu, 1998:214). Solow tarafindan gelistirilen neoklasik biiyiime modeli, teknolojinin
biiyime icin gerekli oldugunu acgiklamakla birlikte, teknolojinin bunu nasil sagladigini
aciklayamamaktadir. Neoklasik modellerde bu gerceklik eksikligi, cogu zaman teknolojik
degisimin roliinii vurgulayan yeni igsel biiyiime modelinin gelisimini tetiklemistir (Taban,
2016:140-141). Neoklasik biiylime modeline yapilan elestirilere yanit olarak ortaya ¢ikan i¢sel
bliytime modeli, iktisat dig1 faktorler yerine, iktisat ici faktorlerin biiylimeyi saglayacagini
one siirmektedir (Acar, 2008:127). Yani i¢sel biiylime modeli, teknolojinin digsalligini kabul
etmemekte ve icsellestirmeye calismaktadir. I¢sel biiyiime teorisi, teknolojinin i¢sel bir kaynak
oldugunu ve teknolojik gelismenin yani sira insan sermayesinin, finansal gelismenin, dig
ticaretin,kamu harcamalarinin ekonomik biiytimeyi belirleyecek unsurlar olarak tanimlar (Taban
& Kar, 2006:161). Ayrica neoklasik biiylime modelinde yatirimlar tasarruflara esit oldugundan,
finansal sistemin iglevlerinden biri olan sermayenin mobilizasyonu c¢aligmayacagindan,
neoklasik biiyiime modelinde finansal gelismenin ve aracilik faaliyetlerinin ekonomik biiylime
iizerindeki etkisi yer almamigtir. Neoklasik modelde yer almayan finansal gelisme ve aracilik
faaliyetleri icsel biiyiime modellerinde yerini almustir. i¢sel biiyiime modellerinde, icsel bir
degisken olan teknolojinin yan1 sira insan sermayesi, finansal gelisme (derinlesme), dis ticaret
ve kamu harcamalar1 gibi unsurlarin ekonomik biiyiimeyi belirleyen faktorler olabilecegi ileri
stiriilmiistiir (Taban & Kar, 2006:160).

I¢sel ekonomik biiyiime modellerinde, Romer (1986-1990) Ar-Ge faaliyetlerinin ve
yaparak 6grenmenin, Lucas (1988) ve Rebelo (1991) insan sermayesinin, Barro (1990) kamu
politikalarinin ve Pagano (1993) finansal piyasalarin 6nemini vurgulamaktadirlar (Kar &
Taban, 2003:149-151; Acar, 2008:127-129). igsel ekonomik biiylime modeli onciisii Romer
(1986) Arrow’un ileri siirdiigii yaparak 6grenme fikrinden yararlanmigtir. Arrow’a gore bir
is yapildik¢a o isteki uzmanlik artacaktir. Artan uzmanlik ile sirketler zamanla kalitelerini
yiikselterek ortaya yeni liriinler ¢ikaracaktir. Romer (1986) bu fikirden hareketle iiretimde
kullanilan teknik bilgi birikimini bedelsiz bir girdi olarak ele almis ve bu girdi sayesinde
tiretim maliyetlerinin azaldigin ve kalitenin arttigint vurgulamistir (Acar, 2008:127). Romer’a
(1990) gore, Ar-Ge faaliyetlerine saglanan teknolojik ilerlemeler ile yeni iiriin ve siiregler
ortaya cikacaktir. Hatta firma tarafindan iretilen bir bilginin miikemmel patentlenmesi veya
gizli tutulmast miimkiin olmadigindan, ortaya ¢ikan yeni bilginin diger firmalar tarafindan

683



Erkan USTAOGLU

kullanilacagini ve lilkede toplam ¢ikti miktarini artiracagini ileri siirmektedir (Taban, 2016:155-
156). Lucas (1998) ve Rebelo (1991) i¢sel biiyiime modellerinde insan sermayesinin nemini
vurgulamaktadir (Kar & Taban, 2003:151). Bu modellerde insan sermayesi, fiziki sermaye gibi
ekonomik biiyiimeyi artiran bir unsur olarak goriilmektedir. Insan sermayesi ile ilgili yatirrmlar
ilk olarak egitim yatirimlar1 gibi algilansa da, yaparak 6grenme ile de kendiliginden olusabilir
(Acar, 2008:128). Lucas’a (1998) gore insan sermayesi, isgiiciiniin egitim diizeyiyle ilgilidir
ve insan sermayesi sinirsiz sekilde artabildigi siirece siirdiiriilebilir biiylime saglanacaktir
(Taban, 2016:151). Ayrica bireyin artan insan sermayesi kendi verimliligini artirmakla
birlikte diger iiretim faktorlerinin de verimliligini artirmaya yardimc: olur (Kar & Taban,
2003:151). Rebelo’a (1991) gore, ekonomide fiziki sermaye-insan sermayesi oran: diistiigiinde
(insan sermayesi artiZinda) ekonomik biiylime hizlanacaktir. Bu konuda Lucas (1998),
insan sermayesini fiziki sermaye gibi bir faktor olarak gormekle, fiziki sermayenin 6nemini
asla goz ard1 etmemektedir (Acar, 2008:128; Taban, 2016:153). Barro (1990) icsel biiylime
modelinde, verimli alanlara yapilan kamu harcamalarinin ekonomik biiyiimeyi artiracagini
savunur. Ancak kamu agirlifinin ekonomide fazla artmasi ve yapilan yatirimlarin verimsiz
alanlara aktarilmasi ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyecektir. Ayrica icsel biiylime
teorilerinde, kamu politikalariin ekonomik biiyiime iizerinde 6nemli etkileri vardir. Uretim ve
yatirimlarin tagidig: pozitif digsalliklar, insan sermayesinin liretkenligi, alt yap1 ve istikrar gibi
kamu politikalar1 ekonomik biiylimeyi etkileyecektir. Pagano (1993:613-622) icsel biiyiime
teorilerine finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi ile katki saglamigtir. Pagano
(1993), finansal piyasalarin artan getiri ile ekonomik biiyiimeyi etkileyecegini 6ne siirmektedir.
Finansal sistem, en yiiksek sermayenin marjinal iiriiniine (highest marginal product of capital)'
sahip projelere fon tahsis ettiginde etkilidir. Finansal gelisme, sermayeyi daha verimli bir
sekilde tahsis etmek suretiyle, sermayenin verimliligini ve dolayisityla ekonomik biiyiimeyi
artirabilir (Tsuru, 2000:7). Finansal sistemler en karli projeyi bulmak i¢in alternatif projeleri
izlemesi veya taramasi gerekir. Ancak bu islem maliyetlidir. Ayrica geri doniislii projeler tespit
edilse bile, olas1 yiiksek risklerinden dolay1 bu projelere yatirim yapilamayabilir. Bu nedenle,
etkin finansal sistemler riski paylasarak ve bireysel yatirimcilar: daha riskli fakat daha yiiksek
getirili projelere yatirim yapmaya tesvik ederek, sermayenin verimliligini ve tasarruf oranini ve
dolayisiyla ekonomik biiylimeyi artirabilirler (Tsuru, 2000:7).

Dogrudan yabanci yatirim, tilkedeki sermaye birikimini artirarak, istihdami etkileyerek,
altyap1 ve kurumlarin gelismesine katki saglayarak, elindeki ileri teknolojiyi transfer ederek,
tilkedeki insan sermayesini dolayli olarak gelistirerek ve pozitif digsalliklar ile ekonomik
bliytimeye katki saglar (Borensztein vd., 1998:134-135; De Mello, 1999:134; Zhang,
2001:177; Herzer vd., 2008:794). Dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime tizerindeki
bu etkilerine biiylime modelleri agisindan baktigimizda, neoklasik ve i¢sel biiyiime modelleri
zit goriigler barmdirir. Neoklasik biiytime modeli, uzun dénemli ekonomik biiytimenin yalnizca
digsal olarak kabul edilen teknolojik ilerleme ve/veya is giicii artisgindan kaynaklanacagini
savunur. Sermayenin azalan getirisi varsayimi altinda, iilkede teknolojik gelisme olmadan
ekonomik biiyiime yavaslayacak veya duracaktir. Dolayisiyla neoklasik biiyiime modelinde
dogrudan yabanci yatirim, teknolojik ilerlemeyi etkilemedigi siirece uzun donemde biiytimeyi
degistiremeyecektir (Iamsiraroj, 2016:117). Neoklasik biiylime modellerinin aksine, icsel
bliytime modelleri dogrudan yabanci yatirnmi i¢sel bir kaynak olarak gormekte iilkelerin

1 Diger faktorler sabit olmak kosu ile sermayenin bir birim artirilmasi sonucunda toplam tiretimde meydana gelen
degisme
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biiyiiyebilmesi icin gerekli oldugunu ileri siirmektedir (Gonel, 2010:76-77). Dogrudan yabanct
yatirimin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi teknoloji ve insan sermayesi ile aktarilan bilgiye
baglidir. Aktarilan bu bilgilerin gelismesi ve bilgilerin tiim iilkeye yayilmasi pozitif etkiler
yarattig1 icin teknoloji i¢sel bir degiskendir. Dogrudan yabanci yatirim ile gelen teknolojinin
tim tlilkeye yayilmasi, uzun donemli biiylimeyi tesvik etmektedir. Ancak bu durumun
gerceklesmesi, insan sermayesi stokuna ve ev sahibi iilkedeki firmalarin emilim kapasitesine
baghdir (Borensztein vd., 1998:133-134; Zhang, 2001:177; Herzer vd., 2008:794). Ayrica
dogrudan yabanci yatirim, teknoloji yayilimi yolu ile mevcut bilgi birikimini artirarak, is giiciinii
egitim, beceri ve yonetsel olarak egiterek, isletme icinde orgiitsel diizenlemeler ile sermayenin
azalan getirisini dengeler. Romer’a (1986) gore, bilginin miikkemmel olarak patentlenmesi veya
gizlenmesi miimkiin degildir (Taban, 2016:155-156). Bu durumda dogrudan yabanc1 yatirim
ile elde edilen yeni bilginin iiretim yapan diger firmalar tarafindan kullanilmasi (spillover
effect) biiylimeyi olumlu etkileyecektir (De Mello, 1999:134).

Yabanci portfoy yatirimlari, ekonomik biiylimenin motoru olarak adlandirilan sermaye
birikimini saglayarak ekonomik biiyiimeye katki saglar. Ote yandan yabanc1 portfdy yatirimlar
dis finansman kaynaklarina olan ihtiyac1 ve sermaye maliyetini azaltarak, i¢ pazarlarin
gelisimine yardimeci olarak da biiyiimeyi destekler (Ahmad vd., 2016:60). Yabanci portfoy
yatirimlarr ekonomik biiylimeyi finansal piyasalar kanali ile de gerceklestirebilir. Yabanci
portfdy yatirimlari, sermayenin tahsis verimliligini artici etki yaparak, kaynak fazlasi olan
diisiik getiriye sahip iilkelerden, kaynak ihtiyaci olan yiiksek getiriye sahip iilkelere kaynak
akigina sebep olur. Bu durum kaynak ihtiyact olan iilkelerde sermaye maliyetini azaltarak
yatirmmi arttir ve ciktt miktarini artirarak ekonomik biiyiimeye katki saglar (Pal, 2011:3).
Ulkeye giren yabanci portfoy yatirimlari ilk etapta, tiiketim ve yatirimi arttirmak suretiyle kamu
harcamalarini finanse ederek biiylimeyi olumlu yonde etkiler. Ayrica bu durum bankacilik
sisteminin likiditesinin artmasina ve ulusal paranin deger kazanmasina yol acar. Ulusal paranin
deger kazanmasi cari islemler agi81 veren bir iilke icin kisa donemde enflasyonun diismesine ve
milli gelirin artirmasina sebep olabilir. Ulkeye giren portfdy yatirimlart, iiretken alanlarda daha
verimli kullanildiginda ekonomik biiyiimeyi destekleyecektir.

Finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin ekonomik biiylime lizerinde 6nemli etkisi
vardir. Levine finansal gelismenin, iyi isleyen finansal piyasa ve aract kurumlar ile piyasa
aksakliklarini (bilgi edinme ve iglem maliyetlerini) azaltarak, sermaye birikimi saglayarak ve
teknolojik gelismeye sebep olarak ekonomik biiyiimeyi artirabilecegini ifade etmistir (Levine,
1997:691). Daha gelismis finansal sistemlere sahip iilkeler, daha hizli biiylime egilimindedir
(Cihdk vd., 2012:4). Gelismis finansal sistemler, fonlar1 sadece giiclii siyasi baglantilari
olan firmalara degil, gelecekleri iyi olan firmalara aktararak ve bu sayede sermaye tahsisini
gelistirerek ekonomik biiylimeyi tesvik eder. Bu tiir finansal sistemler, yeni gelecek vadeden
firmalarin sektore girisini tegvik eder ve daha az verimli olan igletmeleri sistemden ¢ikmaya
zorlar. Ayrica iyi igleyen finansal sistemler firmalarin yonetigsimini gelistirerek firmalarda
israft ve yolsuzlugu azaltir, kit kaynaklarin daha verimli kullanilmasini saglar. Toplumun
tim kesimlerinin tasarruflarini bir araya getiren finansal sistemler, 6l¢ek ekonomilerinden
yararlanmay1 miimkiin kilarak ve risk yonetimini kolaylastirarak ekonomik biiyiimeye katk1
saglar. Ancak finansal sistemler bu iglevleri zayif bir sekilde yerine getirdiginde ekonomik
bliytimeyi engelleme, ekonomik firsatlart azaltma ve ekonomileri istikrarsizlagtirma
egilimindedirler (Cihdk vd., 2012:2).

685



Erkan USTAOGLU

Sonug olarak dogrudan yabanci yatirnm ev sahibi iilkede, liretim sistemlerine yeni
girdilerin ve yeni teknolojilerin dahil edilmesini tegvik eder. Dogrudan yabanci yatirim, geldigi
iilkede tiretkenlik ve pozitif digsalliklar yaratiyorsa ekonomik biiyiimeyi i¢sel olarak artirabilir
(Zhang, 2001:177; Herzer vd., 2008:794; Iamsiraroj, 2016:117). Dogrudan yabanci yatirim,
sermaye birikimine yaptigi dogrudan katki ve {iilkedeki insan sermayesini, know-how’u
ve teknolojiyi dolayli olarak da artirarak ekonomik biiylimeyi destekler. Yabanci portfoy
yatirimlart hem sermaye birikimini artirarak hem de finansal piyasalar iizerinden ekonomik
biiyiimeyi destekler. Finansal gelisme ise biiylimeyi etkileyen 6nemli i¢sel bir degiskendir.
Bu nedenle yabanci yatirimin, finansal gelismenin ekonomik biiytime iizerindeki etkisini daha
iyi acikladig: i¢in caligmalarda igsel biiylime modellerini kullanmak daha uygun olacaktir
(Tamsiraroj, 2016:117).

3. Literatiir

DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki uzun zamandir arastirtlan bir konudur.
DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki literatiir incelendiginde, elde edilen sonuglar genellikle
DYY’nin ekonomik biiylimeyi artirdig1 yoniindedir (Mody & Murshid, 2005; Baharumshah
& Thanoon, 2006; Yao, 2006; Alfaro & Charlton, 2007; Choong vd., 2010; Aizenman vd.,
2013; Omri & Kahouli, 2014; Albulescu, 2015; Iamsiraroj, 2016). Ayrica bazi ¢alismalarda
DY Y nin ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemesi ve/veya bu pozitif etkiyi arttirmasi, tilkelerin
finansal gelisme seviyesine, insan sermayesi stokuna, ticari aciklik seviyesine, yerli yatirimlarin
tamamlayicilik etkisine, alt yapr ve kurumsal kalite seviyesine bagli oldugu tespit edilmistir
(Hermes & Lensink, 2003; Alfaro vd., 2004; Durham, 2004; Makki & Somwaru, 2004; Ang,
2009; Batten & Vo,2009; Chee & Nair, 2010; Sghaier & Abida,2013; lamsiraroj & Ulubasoglu,
2015). Ancak bu etki iilkelerin gelismislik durumuna gore, tilkelerin gelir seviyelerine gore,
aragtirmada kullanilan iilke ve donemlere gore farklilagabilmektedir. DYY nin ekonomik
biiylime iizerindeki etkisi iilkelerin gelismislik ve gelir seviyelerine gore degistigini tespit
eden bircok c¢alisma yapilmistir. Johnson’in (2006) 1980-2002 yillar: arasinda 90 {ilke {izerine
yaptig1 ¢calismada, DY Y nin geligmis iilkelerden ziyade, gelismekte olan iilkelerde biiyiimeyi
artirdig1 sonucuna ulagmigtir. Mallick & Moore’un (2008) 1970-2003 donemini kapsayan ve
60 gelismekte olan iilke iizerine yaptiklari ¢aligmada, DY Y nin gelismekte olan iilkelerde
ekonomik biiyiimeyi artirdigi tespit edilmistir. Ayrica Mallick & Moore, DY Y nin ekonomik
biiylime iizerindeki etkisini arttirmak i¢in lilkelerin emme kapasitelerini gelistirmesi gerektigini
vurgulamaktadir. Alvarado vd.’nin (2017) yaptiklar1 ¢calismada, DYY ile ekonomik biiyiime
arasinda anlamli sonuglar elde edilmemistir, ancak sonuclar tilkelerin gelismislik seviyeleri
dikkate alindiginda degismektedir. Calismada, yiiksek gelirli iilkelerde, DYY nin ekonomik
biiytime tizerindeki etkisi olumlu ve 6nemli, orta-iist gelirli tilkelerde etki diizensiz ve 6nemsiz,
diisiik-orta gelirli tilkelerde negatif ve anlamli oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde YPY nin ekonomik biiyiimeye {izerindeki etkilerini inceleyen cok sayida
calisma bulunmaktadir. Elde edilen sonuclar neticesinde YPY 'nin ekonomik biiylime {izerine
olan etkisi YPY nin oynakligina, calismanin yapildig1 doneme ve iilkeye gore degismektedir.
Soto (2000),Reisen & Soto (2001), Mody & Murshid (2005), Ferreira & Laux (2009), Albulescu
(2015) ve Ibrahim & Akinbobola’nin (2017) yaptiklari ¢aligmalarda, YPY nin ekonomik
biiytimeyi artirdig1 tespit edilmistir. Ayrica yapilan bazi ¢aligmalarda YPY’ nin ekonomik
biiytimeyi arttirmasi i¢in bazi 6n kosullarin gerektigi sonucu elde edilmistir. Bu ¢alismalarda
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vurgulanan 6n kosullardan en 6nemlileri finansal gelisme seviyesidir. Finansal gelisme seviyesi
diisiik, makroekonomik istikrar: yiiksek olmayan, kurumsal kalite yapist iyi olmayan iilkelerde
YPY nin ekonomik biiyiime iizerinde negatif/6nemsiz etki yapmasi beklenmektedir (Errunza,
2001; Durham, 2004; Choong vd., 2010). Ancak YPY 'nin olas1 olumsuz etkilerini azaltip veya
YPY’nin olumsuz etkilerinden etkilenmeyip, ekonomik biiylimeyi arttirmalar: icin iilkelerin
geligmis finansal sisteme ihtiyaci oldugu sonucunu tespit eden ¢aligmalar yapilmigtir (Durham,
2003; Durham, 2004; Choong vd., 2010; Waqas vd,, 2015).

Finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini aragtiran birgok calisma
vardir. Genel olarak bu ¢aligsmalarda Levine’nin (2003) “daha fazla finans, daha fazla biiyiime”
(more finans, more growth) teorisi ile tutarli sonuclar elde edilmistir (King & Levine, 1993;
Levine, 1997; Levine & Zervos, 1998; Beck vd.,2000; Rioja & Valev,2004; Levine, 2005; Abu-
Bader & Abu-Qarn, 2008; Klein & Olivei, 2008). Levine’ne (2003) gore, finansal gelismeyi
ne kadar arttirirsaniz ekonomik biiyiime de o kadar artacaktir. Son yillarda Levine’nin (2003)
bu teorisinin gecerli olmadigin1 vurgulayan ve finansal gelisme ile ekonomik biiytime arasinda
dogrusal olmayan iligkinin varligini ortaya koyan calismalar yapilmistir. Deidda & Fattouh
(2002), Shen & Lee (2006), Huang & Lin (2009), Rousseau & Wachtel (2011), Cecchetti &
Kharroubi (2012), Law & Singh (2014), Arcand vd. (2015) ve Sahay vd.’nin (2015) yaptiklar1
caligmalarda, finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi bir seviyeye kadar pozitif etkiledigini
ve finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda dogrusal olmayan “ters U” seklinde iligki
tespit edilmisgtir.

4. Arastirma Yontemi, Modeli ve Veri Seti

Calismanin bu boliimiinde calismanin yontemi, veri seti ve kurulan modeller detaylar1
ile agiklanacaktir.

4.1. Arastirma Yontemi

Calismada dinamik panel veri tahmincisi olan sistem genellestirilmis momentler
(Sistem-GMM) tahmincisi ve ¢oklu aracilik analizi kullanilmaktadir. Bu boliimde Sistem-
GMM ve coklu aracilik analizinin detaylar1 agiklanmaktadir.

4.1.1. Sistem-GMM

Iktisadi iligkiler biiyiik 6lciide gecmis deneyim ve eski davranig bicimlerinin etkisinde
oldugundan dinamik bir yapiya sahiptir. Bazi durumlarda bagimh degisken, bagimsiz
degiskenlerdeki degisikliklere bir siire sonra tepki vermektedir. Bu yiizden iktisadi iligkiler
incelenirken degiskenlerin gecmis degerinin modellere ilave edilmesi olduk¢a onemlidir.
Modelde bulunacak gecikmeli bagimli degisken, esas ilgilenilen konu olmasa bile siirecteki
dinamiklerin hesaba katilmasi ve diger parametrelerin tutarli tahminlerinin yapilabilmesi i¢in
bir hayli 6nemlidir (Bond, 2002:142; Tatoglu, 2018:113). Bu baglamda bagimli degiskenin
gecikmeli degerinin modele dahil edilmesi bir takim problemlere neden olabilir. Ornek olarak
gecikmeli bagimli degiskenden baska aciklayict degiskeni olmayan birim ve sabit etkili
otoregresif model ele alalim,
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Vi =0yt ity 1=1...Novet=2.... T

1
Uy = i+ Vs M

denklem (1)’de ¥, M: nin bir fonksiyonu oldugu i¢in ¥i-1 de f£;’nin fonksiyonudur.
Dolayisiyla y#—1 hata terimiyle korelasyonludur (Baltagi, 2005:135). Bu durum panel veri
analizinin kat1 digsallik varsayimimu (igsellik problemi) bozdugundan, tahminler sapmali ve
tutarsiz olacaktir (Tatoglu, 2018:114). Genel olarak bagimli degiskenin gecikmeli degerinin,
modelde bagimsiz degisken olarak kullanilmasinin yarattigi problemleri ortadan kaldirmak
icin, Anderson & Hsiao’nun (1981-1982) gelistirdigi ara¢ degiskenleri yontemi, Arellano &
Bond’un (1991) genellestirilmis momentler yontemi (GMM) ve Arellano & Bover/Blundell
& Bond’un (1998) Sistem-GMM tahmincisi kullanilmaktadir. Anderson & Hsiao’nun (1981-
1982) gelistirdigi arac degiskenleri yontemi, tiim moment kosullarin kullanilmamas: ve
kalintinin fark alinmig yapisindan kaynakli otokorelasyon problemini dikkate almadigimdan
etkin degildir (Arellano & Bond, 1991:279; Baltagi, 2005:136; Tatoglu, 2018:125). Sistem-
GMM tahmincisi ise, GMM tahmincisi ile Monte-Carlo similasyonu ile karsilastirmis ve
Sistem-GMM tahmincisi ile daha tutarli sonuglar elde edilmistir (Bundell & Bond, 1998:115-
143).

Arellano & Bond’un GMM tahmincisi, Oncelikle modelin birinci farklini almakta ve
gecerli tiim ara¢ degiskenlerini modele dahil ederek Anderson & Hsiao’nun arac¢ degiskenle-
ri modelindeki etkisizligi gidermeye caligmaktadir. Bu yonteme iki asamali ara¢ degiskenleri
yontemi de denilmektedir. Ciinkii 6nce fark: alinmis model, ara¢ degisken matrisi kullanilarak
doniigtiiriilmekte ve daha sonra bu doniistiiriilmiis model genellestirilmigs EKK ile tahmin edil-
mektedir (Tatoglu, 2018:129). GMM tahmincisi, (1) nolu denklemde hata teriminin (% ) hem
kendi i¢cinde hem de kendini olugturan bilesenler ( ££;,V, ) bazinda birbirinden bagimsiz oldugu-
nu varsayar ve denklem (2)’de ifade edilen moment kosullarini kullanir:

E(y-wAvi)=0t=3.....T ve2<s<t—1 )

GMM tahmincisinin isleyisini denklem (1) yardimu ile ele alalim. Oncelikle GMM
tahmincisinde (1) nolu denklemin birinci farki;

Yit — Yir—1 = 8 (ym - yH) + (Un - Uit—1) 3)
denklem (3)’deki gibi olur. Modelde goriildiigii iizere birim etki (/;) ortadan
kalkmigtir. Ancak ¥y ile V41 korelasyonlu ve asagiya dogru sapmalidir. Bu problemi

ortadan kaldirmak icin uygun ara¢ degiskenleri iiretilmelidir. Ornegin farki alinmis (3) nolu
denklemde t=3 icin model,

Yis— Yir =7 (ytz _yu) +(Ui3 _Uz"l) “4)
(4)’deki gibi olacaktir. Burada kullanilacak arag degiskeni ¥y ’dir. Ciinkii i, (

Yir — Ya ) ile yiiksek korelasyona sahipken, (Vi3 — Vi) ile korelasyonsuzdur. Ayni sartlarda
t=4 alindi§inda gerecerli olan ara¢ degiskenleri, Andersen Hsiao’ya ek olarak (yu — ¥ ) ile
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korelasyonsuz olan ¥i1 ve ¥ olacaktir. Yani t kadar donem igin t-2 kadar ara¢ degiskeni
Yi1, Yi2, Yi3 vv ..., Yu—2 olugmaktadir. GMM tahmincisi ¢ercevesinde olusturacak arag
degiskenleri matrisi;

O O 0 Y Y

(5)’deki gibidir (Arellano & Bond, 1991:279-281; Bond vd., 2001:5-6; Baltagi, 2005:
136-140; Tatoglu,2018:129-130). GMM tahmincisi 6zellikle dengesiz panel verilerle ¢calisirken
alman fark islemi gozlem kaybini artiracagindan, siireklilik arz eden ara¢ degiskenleri fark
denklemlerinde zayif ara¢ degiskenleri olacagindan ve otoregresif parametrelerin sayisi
fazla oldugu durumlarda etkinligini yitirmektedir. GMM tahmincisine yoneltilen elestirileri
ortadan kaldirmak i¢in Arellano & Bover (1995) ve Blundell & Bond (1998) fark ve diizey
denklemlerini bir arada kullanan ve daha etkin oldugu kabul edilen sistem Sistem-GMM
tahmincisini geligtirmistir. Sistem-GMM tahmincisi, GMM tahmincisinin denklem (2)’deki
moment kosullarina ilave olarak;

E('Uiz,Ayi,z—l) =0 t= 3, et .,T (6)

(6)’deki moment kosullarini 6nermistir. Yani, diizey denklemde t=3 i¢in uygun arac
degiskeni Ay, iken, t=4 iken uygun arac degiskeni Ay, ve Ay;; olacaktir. Sistem-GMM
tahmincisinin hesaplanmasi i¢in diizey denklemine ve birinci fark denklemine iligkin, tiim
moment kosullarinin birlikte kullanilmasi gerekmektedir (Blundell vd., 2000:14). Yani Sistem-
GMM tahmincisi denklem (2) ve (6)’deki moment kosullarini birlikte ele alarak, modelde
kullanilmak iizere gegerli ara¢ degiskenler iiretir. Buradan da anlasilacag iizere bu yontem, iki
tane denklem sisteminin ¢oziimiinden olustugu i¢in Sistem-GMM olarak adlandirilmaktadir.
Sistem-GMM tahmincisinde kullanilacak ara¢ degiskenlerini matris olarak ifade edecek
olursak:

(Z, 0 0 0
0 Ay, 0 0
Zi={0 0 Ays .. 0 (7%)
. . . .. 0
(0 0 0 .. Ay..]

(7)’deki gibi olacaktir. Uretilen arag¢ degiskenleri ile kullanilan Sistem-GMM
tahmincisinin gecerli olmasi icin modelin ikinci dereceden otokorelasyona sahip olmamasi ve
tiretilen ara¢ degiskenlerin gegerli olmasi gerekmektedir. Ayrica Sistem-GMM i¢in Roodman
(2009: 86-136) tarafindan gelistirilen “xtabond2” komutu kullanilmugtir.

2 Z,GMM tahmincisi i¢in gegerli ara¢ deZiskenleri matrisidir.
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4.1.2. Aracilik Analizi

Calismada kullanilan diger bir yontem Hayes’in gelistirdigi aracilik analizidir. Aracilik
analizi, bagimsiz degiskenin (X), bir veya daha fazla araci(lar) (M) degisken yoluyla bagiml
degiskeni (Y) nasil veya ne sekilde etkiledigi sorusunu cevaplamaya yarayan istatistiksel bir
yontemdir (Hayes, 2013:86). Yani aracilik testleri, bagimli ve bagimsiz degisken arasinda
dolayli iligkiyi inceleyip tanimlar. Coklu aracilik analizinin basit aracilik analizinden farki,
birden fazla araci degisken olmasidir. Coklu aracilik analiz modeli Sekil 1°de gosterilmistir.

Sekil 1: Coklu Araci Etki Modeli

X £ Y
a, M, by
X c Y
a, M, 2

Kaynak: Hayes, F. A. (2009). Beyond Baron and Kenny: Statistical mediation analysis in the new millennium.
Communication Monographs, 76(4), 408-420, 409.

Sekil 1’de bagimsiz degisken olan X’in, bagimli degisken olan Y {iizerindeki toplam
etkisini ¢ yolu gostermektedir. Sekil 1’de X’in Y tizerindeki dogrudan etkisini (aracilar olmadan)
¢’ yolu ile gosterir. (@, * by ) yolu X’in Y iizerindeki M, araci degisken iizerinden dolayl
etkisini (X — M, — Y) ve (a>* by) ise M, araci degisken iizerinden dolayln etkisini (
X - M, — Y) gosterir. X’in Y iizerindeki toplam etkisi ¢ = ¢’ + (@, * b)) + (a2 * b,)
seklinde olur (Preacher & Hayes, 2008:881).

Coklu aracilik analizinde, aracilik etkisinden bahsedebilmemiz i¢in bazi durumlarin
saglanmasi gerekmektedir. Bunlar; X’in Y iizerinde anlamli bir etkisinin olmasi (X — Y'),
X’in arac1 degiskenler iizerinde anlamli bir etkisinin olmasi1 (X — M ), M’nin bagimh degis-
ken iizerinde anlamli bir etkisinin olmasi (M — Y') ve arac1 degisken modele dahil edildigin-
de toplam etkinin azalmis olmasi gereklidir (¢ > ¢”) (Preacher & Hayes, 2008:880; Hayes,
2009:410).

4.2. Arastirma Modeli ve Veri Seti

Calismada 133 {ilkenin 1990-2017 donemine ait verileri kullanilarak, yabanci
yatirimlarin (DYY ve YPY) ve finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki olasi etkileri
incelenmigtir Veriler yillik gozlemden bes yillik ortalamalara doniistiiriilmiistiir. Yani tiim
veriler bes yillik araliklarla (1990-1994, 1995-1999, 2000-2004, 2005-2009, 2010-2015 ve
2015-2017) orneklenmistir (Levine & Carkovic, 2002:10). Yillik verilerden bes yillik verilere
doniistiirmenin cesitli avantajlar1 vardir. ilk olarak, biiyiik veri setleri ile calisirken yillik
gozlemlerde veri kayiplari fazla olacaktir ve bes yillik doniisiim bu veri kayiplarini azaltacaktir.
Bir bagka faydasi ise, yillar itibari ile ¢cok dalgalanan degiskenlerin belirsizlesen etkilerini
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azaltacaktir. Ayrica, beg yillik gdzlem konjektiirel dalgalanmalarin etkilerini de azaltmaktadir.
Calismada bes yillik doniisiimlere ragmen bazi gozlemlerde veri eksikligi oldugundan,
dengesiz panel veri elde edilmistir. Calismada lilkeler World Bank’in gelir siniflandirmasina
gore smiflandirilmug, yiiksek gelirli iilkeler (YU), orta-yiiksek gelirli iilkeler (OYGU), orta-
diisiik gelirli iilkeler (ODGU) ve diisiik gelirli iilkeler (DGU) olarak dorde ayrilmigtir (World
Bank, 2017). Aragtirmada kullanilan 133 iilke Ekler boliimiinde gosterilmigtir.

Sekil 2’de ekonomik biiyiimeyi etkileyen direkt kanallar C1, C2 ve C3 iken, yabanci
yatirimi etkileyen kanallar C4 ve C5 tir. C6 kanaliise, yabanci yatirimin diger kanallar araciligryla
biiytime tizerindeki dolayli etkisini gostermektedir. C1, yabanci sermayenin ekonomik biiyiime
iizerinde dogrudan bir etkiye sahip olabilecegini gostermektedir. C2 ise, ekonomik biiyiimenin
diger belirleyicileridir. C3 ise yabanci yatirim ile finansal gelisme etkilesimini gostermektedir.
C4 ve C5, ekonomik biiyiime, finansal gelisme, yerli sermaye, insan sermayesi, altyapi kalitesi,
gibi icsel kaynaklarin yabanci yatirim tizerindeki etkilerini temsil etmektedir; bunlar, yabanci
sermayenin belirleyicileri olarak diisiintilebilir. Bu faktorler, yabanci sermayeyi etkileyip, daha
sonra ekonomik biiyiimeyi etkileyeceginden potansiyel etkiler olarak adlandirilmistir. C6 ise,
yabanci yatirimin finansal gelisme ve yerli yatirim araciligi ile ekonomik biiyiime tizerindeki
dolayli etkisini gostermektedir (Iamsiraroj & Ulubasoglu, 2015:202; Iamsiraroj, 2016:118-
119).

Sekil 2: Yabanc1 Yatirim, Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi

Finansal Geligme c2

o >C3\*

-------------- C1 Ek ik
Yabanci Yatirim B onom

< iyiime

C4

Cé
Cc2
c5
C5 Yerli Yatiim 72
Diger Faktorler

Kaynak: Iamsiraroj, S. (2016). The foreign direct investment- economic growth nexus. International Review of
Economics and Finance, 42, 116-133, 119.

Calismamiz yabanci sermayenin ekonomik biiylime iizerindeki direkt etkilerinin,
potansiyel etkilerinin ve dolayl: etkilerinin arastirilacagi ii¢ temel model iizerine kurulmusgtur.
ik olarak yabanci sermaye ve finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini
arastiran Alfaro vd. (2004), Carkovic & Levine (2005) ve Durham’1in (2004) calismalar1 dikkate
almarak ve Cecchetti & Kharroubi (2012), Law & Singh (2014), Arcand vd. (2015) ve Sahay
vd.’nin (2015) calismalar1 dogrultusunda finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki
dogrusal olmayan etkilerinin de eklendigi, C1+C2+C3 kanallarindan olusturulan Model-1:
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GDPM ==
@+ B1(GDP;,-\) + B2 (Yabanci Yatirim:,) + B3 (FD.,) + fA((FD)?) ., + (8
B5 (Yabanci Yatirim x FD;,)+ A(Z.,) + &,

denklem (8)’deki gibidir. Bu model yabanci yatirim ve finansal gelismenin ekonomik
biiyiime iizerindeki direkt etkilerini ve yabanci yatirrmin finansal piyasalar araciligi ile
ekonomik biiylime iizerindeki roliinii incelemek iizere kurulmustur. Ayni zamanda model,
finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki dogrusal olmayan etkisini de barindirir.
Yabanci yatirim ile finansal gelisme arasindaki iligkiyi daha net gérebilmek i¢in her iki bagimsiz
degisken de modele dahil edilmistir (Alfaro vd., 2004:99). Modelde 32 katsayisi yabanci
yatirimin ekonomik bilyiime iizerindeki dogrudan etkisini gosterirken, B5 katsayis: finansal
gelisme ile etkilesime girerek finansal piyasalar yoluyla ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini
gostermektedir. Ekonomik biiyiimeyi etkileyen diger degiskenler ( £, ) insan sermayesi, niifus,
ticari aciklik, enflasyon, kamu harcamalar1 ve sabit sermaye yatirimlarindan olugmaktadir.
lamsiraroj’in (2016) yaptig1 calisma cercevesinde olusturulan Model-2 ise;

Yabanci Yatirim:, = a.,+ B1 (Yabanct Yatirim,, 1) +

,82 (G’I‘O’wthu) + ,83 (FD”) + A (Xlt) téeu ®

denklem (9)’daki gibidir. Bu modeldeki amacimiz, ekonomik biiylimenin ve diger
aciklayici degiskenlerin yabanci yatirim tizerindeki etkilerini gormektir. Bu faktorler, yabanci
sermayeyi etkileyip, daha sonra ekonomik biiylimeyi etkileyeceginden potansiyel etkiler
olarak adlandirilmigtir. Yabanci yatirrmi etkileyen diger degiskenler ( X, ) ticari agiklik, doviz
kuru, reel faiz orani, sabit sermaye yatirimlari ve altyapi kalitesinden olugmaktadir. Yabanci
yatirimlarin ekonomik biiyiime tizerindeki dolayli etkilerinin arastirildigi, C2+C6 kanallarindan
olusan ve ¢oklu aracilik analizi ile arastirilacak Model-3, Sekil 3°deki gibidir.

Sekil 3: Yabanc1 Yatirnmm Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Dolayh Etkisi

cé Finansal Gelisme *’
Ekonomik
Biiyiime
ce e

Yerli Yatirim

Yabanci Yatirnm

Yabanci sermayenin ekonomik biiylime iizerindeki dolayli etkisi, coklu aracilik analizi
ile incelenecektir. Kullanilan tiim degigkenlerin, tanimlanmasi, kaynag1 ve beklenen etkisini
toplu olarak Tablo 1°de gosterilmistir.
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Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler, Kisaltmasi, Tamimlanmasi ve Kaynag:

Degisken Kisaltmas1 Tanimlanmasi Kayna
. Kisi basina diigen
Ekonomik LA o ‘World Bank, World
Biiyiime GDP (GWS)Y TH daki yillik degisim Development Indicators (WDI)
(9
Dogrudan Net dogrudan yabanci
Yabanci DYY sermaye yatirimlari/GSYIH ~ World Bank WDI
Yatirim (%)
Yabanci Net yabanct portfy World Bank WDI’den alinan
Portfoy YPY yatmmlart /GSYTH (%) veriler ile yazar tarafindan
Yatirimlari hesaplandi
Ticari TO (ithalat + ihracat)/GDP (%)  World Bank WDI
Aciklik ?
Enflasyon g OSYIH deflaGrindekiyilik oy 4 gani wpi
degisim (%)
Insan . HU Orta 6gretime net kayit World Bank WDI
Sermayesi orani (%)
Niifus POP Niifustaki yillik degisim (%) World Bank WDI
Kamu GC Kamu harcamalar1 /GSYIH World Bank WDI
Harcamalari (%)
Sabit .
Sermaye INV Sablt.sermaye yatirimlari/ World Bank WDI
GSYIH (%)
Yatirimlari
. log (Mevduat bankalarimin ‘World Bank, Financial
Finansal .. .. <
Gelisme FD ozel sektore aktardigi Development and Structure
$ krediler/GSYTH (%)) Database
Altyap1 log (100 kisiye diisen
Kalitesi INFSTR telefon hatt1 abonelikleri) World Bank WDI
Doviz Kuru EX log (Reel efektif doviz kuru) World Bank WDI
Faiz Orani INT Reel faiz oran1 % World Bank WDI
5. Bulgular

Yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime iizerindeki dogrudan etkilerinin arastirildigi
Model-1 Sistem-GMM tahmin sonuglari Tablo 2’de yer almaktadir. Analizde DYY ve YPY
ayr1 ayrt modellenmigtir. Tablo 2’ nin birinci stitununda DY Y e, ikinci siitununda ise YPY e ait
sonuclar1 gosterilmistir.
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Tablo 2: Model-1 Analiz Sonuclari

GDP &) @)
Dogrudan Yabanci Yatirim Yabanci Portfoy Yatirimlari
DYY 0,869*
(1,948)
YPY 0,343%*
(1,723)
TO 0,006%* 0,011%%*
(2,342) (4.488)
INF -0,026%** -0,021%**
(-2,862) (-4,021)
HU 0,006 0,008
(0,728) (1,087)
POP -0,700%** -0,744%%*
(-6,872) (-7,666)
GC -0,131%** -0,098%**
(-4,718) (-4,207)
INV 0,038 0,067*%*
(1,029) (2,571)
FD 1,711% 2,011%*
(1,815) (2,211)
(FD)A2 -0,323%* -0,503%#*
(-1,920) (-3,906)
DYY x FD -0,188%*
(-1,944)
YPY x FD -0,077*
(-1,757)
c 1,068 1,755
(0,565) (1,114)
Gozlem Sayisi 451 385
Ulke Sayisi 128 116
Arag Degiskeni 16 14
Chi2(p) 0,000 0,000
AR2(p) 0,216 0,562
Hansen(p) 0,970 0,216

degerleri parantezin igerisinde gosterilmisgtir.
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Tablo 2°de DYY ve YPY ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Bu
sonug, DY Y nin ve YPY ’nin ekonomik biiylimeyi desteklemede yabanci sermaye yatirimlarinin
onemini vurgulayan ¢aligmalarla tutarlidir. Ayrica ekonomik biiyiimeyi, yabanci yatirimlara ek
olarak ticari agiklik seviyesi, sabit sermaye yatirimlar: ve finansal gelisme pozitif etkilerken,
enflasyon, niifus ve kamu harcamalar1 negatif etkilemektedir. Bu sonuclar teorik beklentilerle
uyumludur. Tablo 2’de tespit edilen finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkileri
Levine, (1997), Levine & Zervos (1998) ve Levine’in (2005) caligmalar: ile sabit sermaye
yatirimlarinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkileri Alfaro vd. (2009) ve Iamsiraroj’in (2016)
caligmalari ile ticari a¢ikligin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri ile, Alfaro vd. (2004), Beck
vd. (2000), Carkovic & Levine (2002) ve lamsiraroj (2016) caligsmalari ile, kamu harcamalarin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri, Borensztein vd. (1998), Beck vd. (2000), Levine
& Carkovic’in (2002) ve Carkovic & Levine (2005) calismalart ile, enflasyonun ekonomik
biiyime {tizerindeki etkileri Borensztein vd. (1998), Beck vd. (2000), Alfaro vd. (2004),
Carkovic & Levine (2005), (Feeny vd. 2014) ve Iamsiraroj & Ulubasoglu (2015) caligmalart
ile ve niifusun ekonomik biiylime iizerindeki etkileri, Alfaro vd. (2004), Durham (2004) ve
Li & Liu’nun (2005) ¢aligmalari ile tutarlidir. Insan sermeyesi degiskeninin her iki modelde
de katsayist anlamsiz ¢ikmistir. Bu durum teorik beklentileri kargilamiyor olsa da Iamsiraroj
(2016) calismasinda benzer bulgulara ulagmistir (Iamsiraroj, 2016:118-119).

Finansal gelisme degiskeni her iki modelde ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkiye
sahipken, finansal gelismenin karesi negatif etkiye sahiptir. Bu sonuclar finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasinda dogrusal olmayan “ters U” seklinde bir iliskiden kaynaklanmaktir.
Yani finansal gelisme belli bir seviyeye kadar biiyiime iizerinde olumlu etkiye sahiptir. Bu
seviyeyi astiktan sonra, finansal gelismedeki genislemenin biiylime {izerinde olumsuz etkisi
vardir. Bu sonuglar, Shen & Lee (2006), Rousseau & Wachtel (2011), Cecchetti & Kharroubi
(2012), Law & Singh (2014) ve Arcand vd.’nin (2015) calismalarin1 destekler niteliktedir.
Ayrica bu dogrusal olmayan iligki Lind & Mehlum (2010) tarafindan gelistirilen “U-shaped
relationship” test ile de incelenmis ve sonuclar Tablo 3’de gdsterilmistir.

Tablo 3: “U Shaped Test” Sonuclar:

Dogrudan Yabanci Yatirim Yabanci Portfoy Yatirimlari
@ (2)
Alt Simir Ust Siir Alt Stir Ust Simir
Aralik 1,016 5,331 1,016 5,331
Egim 1,055 -1,729 0,988 -3,354
P>t 0550% ,0503* 0676* 1,33e-09%**
P>l t1=,0550%* P>l tl=0676*

ok ek gembolleri sirastyla %10, %5 ve %1 seviyelerindeki anlamhilik diizeyini gostermektedir. Not: H,: Ters U
seklinde iligki vardir. H: Monoton veya U seklinde iligki vardir. Dogrudan yabanci yatirim kirilma noktasi: 2.6513 ve
yabanci portfoy yatirimlart kirilma noktasit: 1.998dir.

Tablo 3°de her iki modelde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda dogrusal
olmayan “ters U” seklinde iliskinin varlig1 saptanmistir. Artan finansal gelismenin ekonomik
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biiyiime iizerindeki negatif etkisi birkagc sebepten dolay1 olabilir. Ik olarak agir1 finansal
gelisme veya ¢ok hizli bir kredi biiyiimesi, enflasyonist baski getirebilir ve bankacilik sistemini
zayiflatabilir. BOyle bir durumda zamanla kredi standartlart kotiilesmekte, performans
gostermeyen krediler cogalmakta ve dolayisiyla bir bankacilik krizi ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durum biiylimeyi engelleyen finansal krizlere neden olabilir (Rousseau & Wachtel, 2007:1;
Cecchetti & Kharroubi, 2012:15; Law & Singh 2014:40-41). Ikinci olarak, artan kredilerin
iiretken olmayan kanallara aktarilmasindan kaynaklanabilir. Hung (2009), finansal gelisme
cercevesinde liretken yatirim kredileri ekonomik biiylimeyi tesvik ederken, iiretken olmayan
tiketim kredilerinin de biiyiimeyi engelledigine isaret etmektedir. Shay vd. (2015:17) ise,
yiiksek diizeyde finansal gelismenin sermaye birikimini engellemedigini, ancak yatirimda
verimlilik kaybma yol ac¢tigin1 gostermektedir. Beck vd.’e (2012) gore, finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasindaki dogrusal olmayan iligki, iiretilen kredilerin hane halki tiiketimine
yapilan yatirimlart finanse etmek i¢in kullanilmasma baghdir. Ayrica ¢alismada finansal
gelismenin ekonomik biiylime {iizerindeki olumlu etkisini arttirmak i¢in kredilerin hane
halkindan ziyade isletmelere aktarilmas: gerektigi vurgulanmaktadir (Rousseau & Wachtel,
2007:8; Law & Singh, 2014:40-41; Arcand vd., 2015:141-142; Sahay vd., 2015:21). Son
olarak, biiyiik bir finansal sektor, ekonominin liretken sektorlerinden finans sektoriine dogru bir
beyin gdgiine neden olabilecegi Onerisi ile ilgilidir. Kneer (2013), biiyiik bir finansal sistemin,
teknolojik nedenlerden dolay1 vasifli iscilere ihtiya¢ duyan sektorlere zarar verdi8ini, bu
durum da ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etki yapabilecegini vurgulamaktadir (Arcand
vd. 2015:141-142; Sahay vd. 2015:15). Cecchetti & Kharroubi (2012:1), fazla biiyiimiis
finansal sektoriin, ekonominin geri kalaniyla kaynaklar i¢in rekabet edecegini ve bu kaynaklar
sadece fiziksel sermayeyi degil, ayn1 zamanda vasifli insan sermayesi i¢in de gecerli olacagini
vurgulamaktadir.

Tablo 2°de DYY ile finansal gelisme etkilesimi ve YPY ile finansal gelisme etkilesimi,
ekonomik biiylime iizerinde negatif etki yapmaktadir. Bunun sebebi finansal gelismenin
ekonomik biiyiime iizerindeki dogrusal olmayan etkisinden kaynaklanmaktadir. lamsiraroj &
Ulubasoglu (2015) yaptiklar1 ¢alismada, DY 'Y nin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi pozitif
iken DYY ile finansal gelisme etkilesiminin ekonomik biiytime iizerindeki etkisinin negatif
cikmasi, finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki dogrusal olmayan etkisinden
kaynaklandig1 sonucuna ulagmistir. Grafik 1’de DYY ve YPY’nin farkli finansal gelisme
seviyelerinde ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini gostermektedir. Her iki grafikte de farkli
finansal gelisme seviyelerinde yabanci yatirimin (DY'Y ve YPY) ekonomik biiylime tizerindeki
“ters-U” etkisi gozlenmektedir. Anlagilacagi iizere DYY nin ve YPY nin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinde, tilkedeki finansal gelisme seviyesinin esik etkisi vardir. Yani iilkedeki
finansal gelisme seviyesi belirli bir seviyeyi astiktan sonra yabanct yatirrmin (DYY ve YPY)
ekonomik biiylime iizerindeki pozitif etkisi kaybolacaktir.
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Sekil 4: DYY ve YPY’nin Farkh Finansal Gelisme Seviyelerinde Ekonomik Biiyiime
Uzerindeki Etkisi
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Yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerindeki dogrudan etkilerinin {iilkelerin

gelir seviyesine gore aragtirildigit Model-1"e ait Sistem-GMM tahmin sonuglar1 Tablo 4’te
gosterilmektedir.

Tablo 4: Farkh Gelir Gruplarinda Yabanci Yatirinmlarm ve Finansal Gelismenin
Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

Dogrudan Yabanci Yatirim

Yabanci Portfoy Yatirnmlar:

GDP YGU OYGU ODGU DGU YGU OYGU ODGU DGU
(D (2) (3) 4) (5 (6) (7 (8)
DYY 0630 2645 2252° 1,143
(-0377) (1,788) (1,820) (0420)
YPY 0257 -0.826 0049 26275
(2791) (-0314) (0019) (0,784)
TO 0003 0017 -0001 0005 0021" 0005 0003 0016
0,532) (-1097) (-0,126) (0,053) (2,563) (0,395) (0354) (0,734)
INF 0009 0002 -0055" -0044 0315 -0014" -0058 0001
(0,164) (0,118) (-2,117) (-0,531) (1,129) (-2279) (-1,618) (0.019)
HU 0003 -0058 -0004 -0003 0028 0006 0002 0005
(-0,063) (-1483) (-0250) (-0,028) (0,469) (0244) (0,166) (0,136)
POP 0,824 -0,736™" -1,102° 0787 -1,834"" -0,807"" -1450" -3033"
(-4976) (-3,106) (-5,621) (0,574) (-3,447) (-4,648) (-6614) (-2,562)
GC 0,115 0075 -0087™ -0002 -0475" -0034 -0,112"" 0,89

(-1237) (-0,898)

(-3.846) (-0,008)

(-2,562) (-0,510)

(-3072) (0,616)
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Tablo 4 devam
INV 0,110 0432 0,081"™ -0,080 0,582" 0,126 0,121 0,138
(1,292) (1,004) (3,773) (-0,161) (2,183) (1,058) (4,689) (1417)
FD 3,536 5,388 1,773 2,697 22,144 1071 5087" 5611°
(0435) (1,297) (0,577) (0,496) (1,247) (0,172) (2,066) (1,837)
(FD)A2 -0,805 -0,363 -0,193 -0067 -3,102 -0251 -1,119™" -1,367"

(-0,650) (-0,831) (-0278) (-0,083) (-1,494) (-0288) (-2,583) (-1,977)
DYYxFD 0,136 -0658* -0651" -0366
0379) (-1.819) (-1,753) (-0.449)

YPY x ED 0,059 0298 0213 -8,662
(-2943) (0463) (0215) (-0.756)
c 2206  -15096 0442 5426 -37857 -0525 0,128 1242
(0,184) (-1,035) (0,122) (-0,796) (-0.930) (-0,041) (-0.028) (0.414)
Gozlem 188 109 96 58 172 89 85 39
Ulke 45 33 30 20 42 28 29 17
giagikeni 14 15 16 14 13 13 14 14
Chi2(p) 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000
AR2(p) 0858 0545 0773 098 0,103 0865 0284 0347

Hansen(p) 0,442 0416 0968 0324 0322 0,868 0,319 0,319

* xRk sembolleri sirastyla %10, %5 ve %1 seviyelerindeki anlamlilik diizeyini gostermektedir. T-istatistik degerleri
parantezin icerisinde gdsterilmistir. YGU; yiiksek gelirli iilkeleri, OYGU; orta-yiiksek gelirli iilkeleri, ODGU; orta-
diisiik gelirli tilkeleri, DGU; diisiik gelirli tilkeleri ifade etmektedir.

Tablo 4’°de finansal gelismenin ekonomik biiylime tizerindeki dogrusal olmayan “ters
U” seklinde etkisi tiim gelir grubu iilkelerinde gozlenmektedir. DYY, orta-yiiksek ve orta-
diisiik gelir grubuna ait sahip tilkelerde anlamli ve ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilemektedir.
DYY, yiiksek ve diisiik gelir grubu iilkelerinde ekonomik biiyiime {izerinde istatistiksel
olarak anlamsizdir. Bu sonuglar Johnson (2006) ve Makki & Somwaru’nun (2004) yaptigi
calismalarin sonuglarina benzerlik gostermektedir. Johnson (2006) calismasinda, DYY nin
gelismis iilkelerden ziyade gelismekte olan iilkelerde biiytimeyi artirdig1 sonucuna ulagmugtir.
Johnson (2006) calisgmasinda bu sonucu su sekilde agiklar; DYY, teknoloji yayilimlari,
emici kapasiteler (absorptive capacity) ve sermaye birikimi yoluyla ekonomik biiylimeyi
arttirmaktadir. Geligmis iilkelerde teknoloji seviyesi ve sermaye stoku gelismekte olan iilkelere
gore daha fazladir. DY'Y gelismekte olan iilkelerde teknoloji seviyesini ve sermaye stokunu net
bir sekilde arttiracagindan dolay1r DY Y nin ekonomik biiyiime iizerindeki pozitif etkisi daha
net olacaktir. Ayrica yazar, benzer sekilde DYY nin emici kapasite ile ekonomik biiylimeyi
arttirmasi geligmis lilkelerde daha fazla olmasi beklenir. Ancak Johnson (2006) calismasinda,
gelismekte olan iilkelerde insan sermayesi, finansal gelisme, altyap1 kalitesi yeterli diizeyde
ise DYY nin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi gelismekte olan iilkelerde daha belirgin
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olacagint vurgulamaktadir. Makki & Somwaru (2004) ise yaptiklart ¢alismada, DYY nin
diisiik gelirli iilkelerde ekonomik biiylimeyi etkilemedigi sonucuna ulagmistir. Bu durum
diisiik gelirli tilkelerde DY Y nin ekonomik biiyiimeyi etkilememesinin sebebi, yeterli insan
sermayesi, yliksek ticari aciklik, yeterli altyap: kalitesi, hukuki altyapi, diisiik risk seviyesi gibi
faktorlerin olmamasi ile ac¢iklanabilir. DY Y nin diigiik gelirli iilkelerde ekonomik biiyiimeyi
etkilememesini Hermes & Lensink (2003) ve Sghaier & Abida (2013) yapiklar1 ¢aligmalarda
finansal olarak gelismemis iilkelerde DYY’nin ekonomik biiylimeyi etkilemedigini tespit
ederek aciklamaktadir. Tablo 4’de YPY , yiiksek gelir grubuna ait iilkelerde ekonomik biiyiimeyi
arttirmaktadir. YPY geldikleri iilkeden c¢iktiklarinda krizlere, ekonomik bozulmalara sebep
olabilir. Geligmis iilkelerde finansal gelisme ve/veya kurumsal gelisme seviyesinin fazla olmasi
nedeniyle bu olumsuz etkilerden etkilenmeyip portfdy yatirimlarmin olumlu etkilerinden
yararlanabilir (Durham, 2003:16-17; Durham, 2004:285; Choong vd., 2010:114:117; Wagqas
vd.,2015:66-67).

Finansal gelisme tiim iilke gruplarinda pozitif etkisi olmasina karsin orta-diisiik gelirli
tilkelerde ve diisiik gelirli iilkelerde ekonomik biiyiime tizerinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Bu sonuglar sagirtict olsa da Calderon & Liu (2003), Jalilian & Kirkpatrick (2005), Huang
& Lin (2009), Hassan vd. (2011) ve Kim & Lin’in (2013) yaptiklar1 ¢aligmalarla tutarlidir.
Jalilian & Kirkpatrick (2005), finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin,
diisiik gelirli iilkelerde daha belirgin oldugunu 6ne siirerek, diisiik gelirli tilkelerin finansal
sektoriin biiyiimesinden ve gelismesinden daha fazla yararlanabilecegini ileri siirmektedir.
Ayrica finansal gelisme verimlik artig1 ve sermaye birikimi yolu ile de ekonomik biiytimeyi
arttirmaktadir. Huang & Lin (2009) yaptiklari ¢alismada, finansal gelisme ile verimlilik artig
ve sermaye birikimi saglanirken, iilkelerin gelir seviyesi arttik¢a bu etkilerin azaldig1 ve hatta
onemsiz hale geldigi tespit edilmistir. Benzer dogrultuda Rioja & Valev (2004a) yaptiklari
calismada, diisiik gelirli tilkelerde finansal gelisme, ekonomik biiytimeyi verimlilikten ziyade
sermaye birikimi ile artirdigini tespit etmistir. Orta-diisiik ve diisiik gelirli tilkelerde yetersiz
sermaye birikimi nedeniyle finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi daha
belirgindir.

Ekonomik biiylimenin ve diger aciklayici degiskenlerin yabanci yatirim iizerindeki
etkilerinin arastirildig1 Model-2 Sistem-GMM tahmin sonuglar1 Tablo 5°de gosterilmektedir.

Tablo 5: Model-2 Analiz Sonuclar:

@ &)
Dogrudan Yabanci Yatirim Yabanc1 Portfoy Yatirimlari

GDP 1,941% 0,011

(1,937) (0,296)
TO 0,239%* -0,001

(2,505) (-0,280)
EX 0,497 -1,137%*

0,073) (-2,557)
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Tablo S devam
INFSTR 0,384 0,104
(0,189) (1,021)
FD 6,283%* 0,609+
(1,984) (2,262)
INT -0,189 -0,001
(-0,701) (-0,058)
INV -0,827% 0,032
(-1,734) (1,249)
HU -0,101 -0,015
(-0,797) (-1,305)
c -15,466 3,720%*
(-0,545) (2,186)
Gozlem Sayist 172 149
Ulke Sayisi 51 46
Arag¢ Degiskeni Sayisi 17 12
Chi2(p) 0,059 0,000
AR2(p) 0,363 0,333
Hansen(p) 0,983 0,144

* o, wEREE sembolleri sirastyla %10, %5 ve %]1 seviyelerindeki anlamlilik diizeyini gostermektedir. T-istatistik
degerleri parantezin icerisinde gosterilmistir.

Analizde DYY ve YPY ayr1 ayr1 modellenmigtir. Tablo 5’in birinci siitununda DYY’e,
ikinci siitununda ise YPY e ait sonuglar sunulmugtur. Tablo 5 sonuclar1 dogrultusunda, iilkede
artan ekonomik biiyiime, iilkeye daha fazla DYY’i ¢ekecek ve iilkede artan DYY de tekrar
ekonomik bilyilimeyi arttiracaktir. Bu durum Ericsson & Irandoust (2001) ve Iamsiraroj’in
(2016) yaptiklar1 caligmalar1 destekler niteliktedir. Ayrica ekonomik biiylimeye ek olarak
ticari agiklik, finansal gelisme ve sabit sermaye yatirimlart DY Y nin diger belirleyicileridir.
YPY ’nin belirleyicileri ise finansal gelisme ve reel doviz kurudur.

Yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime tizerindeki dolayli etkilerinin aragtirildig,
C6+C2 kanallarindan olusan Model-3’e ait coklu aract model analiz (multiple mediator model)
sonuglart Tablo 6 ve Sekil 4’de yer almaktadir. DYY ve YPY ayr1 ayri analiz edilmistir®.

3 Model olusturulurken, ticari agiklik ve insan sermayesi degiskenlerinin olasi aracilik etkileri arastirilmig, bu
degiskenlerin hem dogrudan yabanci yatirrma hem de yabanci portfoy yatirimlarina herhangi bir aracilik etkisi
bulunmad tespit edildiginden modellenmemistir.
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Tablo 6: DYY ve YPY’nin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Dolayh Etkisi

Dogrudan Yabanci Yatirim Yabanci Portfoy Yatirimlar:
E:Eiekt Katsayl Olﬁ Etd' P>z E:E:kt Katsayi OH\I_/; Std' P>z
FD FD
DYY 0,0112666 0,0027688 0,000 YPY 0,004279 0,001195 0,000
INV INV
DYY 0,0635368 0,0211512 0,003 YPY -0,00751 0,008853 0,396
Growth Growth
FD 3946232 0,5153671 0,000 FD 3874512 0,507214 0,000
INV 0,2144364 0,0207668 0,000 INV 0225054 0,021314 0,000
DYY 0,0618241 0,0113209 0,000 YPY 0,005541 0,005488 0,313
g;’li?yl‘ Katsayi OIM Std, Ht, P>z g;’li?yl‘ Katsayi OIM Std, Ht, P>z
Growth Growth
FD FD
INV INV
DYY 0,0580853 0,0131801 0,000 YPY 0,014889 0,005554 0,007
E‘t’gam Katsayt OIM Std, Ht, P>z E(:Eilam Katsayt OIM Std, Ht, P>z
FD FD
DYY 00112666 0,0027688 0,000 YPY 0,004279 0,001195 0,000
INV INV
DYY 0,0635368 0,0211512 0,003 YPY -0,00751 0,008853 0,396
Growth Growth
FD 3946232 0,5153671 0,000 FD 3874512 0,507214 0,000
INV 0,2144364 0,0207668 0,000 INV 0225054 0,021314 0,000
DYY 0,1199094 0,0173258 0,000 YPY 0,020430 0,008038 0,011

Tablo 6’da DYY ve YPY nin ekonomik biiylime {izerindeki direkt, dolaylt ve toplam
etkileri ayr1 ayr1 yer almaktadir. DY Y nin finansal gelisme tizerindeki direkt etkisi +0,011
iken, yerli yatirim iizerindeki direkt etkisi +0,063 tiir. Finansal gelismenin ekonomik biiyiime
tizerindeki direkt etkisi +3,94’tiir ve yerli yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerindeki direkt
etkisi +0,214’tiir. DYY nin ekonomik biiyiime iizerindeki direkt etkisi +0,061 tir. Ayrica
DY Y ’nin ekonomik biiylime iizerindeki toplam etkisi direkt etkisinden biiyiiktiir (0,119>0,061).
Bu sonuglar 1s18inda DY Y 'nin, finansal gelisme ve yerli yatirimlar {izerinden dolaylt etkisi
oldugundan bahsedilebilir. Tablo 6’da DY Y nin ekonomik biiyiime iizerindeki toplam dolayl
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etkisi 0.0580853 olarak hesaplanmugtir. Finansal gelismenin dolayh etkisi +0,04446 iken, yerli
yatirrmlarinin +0,01362°dir. Toplam etki ise 0,04446+0,01362 =0,05808 olarak hesaplanmugtir.
YPY finansal gelisme iizerindeki direkt etkisi +0,0042 ve bu etki %1 diizeyinde anlamlidir.
Ancak YPY’nin ekonomik biiylime ve yerli yatirim iizerinde anlaml bir etkisi olmadigindan
herhangi bir aracilik etkisinden bahsedilemez. Sonu¢ olarak YPY, sadece finansal piyasalar
iizerinden ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir.

Sekil 5: Yabanc1 Yatirrmm Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Dolayh Etkisi

Finansal Geligme

L0112
Dogrudan Yabanci .061* Ekonomik
Yatirim Biiyilime
.063"* Yerli Yatirnm
L 0042"* Finansal Geliyme
Yabanci Portfoy .0055 Ek?n?mik
Yatirimlar Biiyiime
—-.0075
Yerli Yatirim
6. Sonug

Calismada 133 iilkenin 1990-2017 donemine ait verileri kullanilarak, yabanci
yatirrmlarin (DYY ve YPY) ve finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki olasi etkileri
incelenmigtir. Veriler yillik gozlemden bes yillik ortalamalara doniistiiriilmiistiir. Yani tiim
veriler bes yillik araliklarla (1990-1994, 1995-1999, 2000-2004, 2005-2009, 2010-2015 ve
2015-2017) drneklenmistir. Aragtirmanin amacit dogrultusunda ii¢ adet model kurulmustur. Tk
olarak yabanci yatirimin ve finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki direkt etkilerini
iceren Model-1, ikinci olarak yabanci yatirim giriglerini etkileyen faktorlerin arastirildig:
Model-2 ve son olarak da yabanci sermayenin ekonomik biiyiime lizerindeki dolayl etkilerini
iceren Model-3 kurulmustur. Ayrica calismada, yabanci yatirrmlarin ve finansal gelismenin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri, farkli gelir seviyelerine gore siniflandirilmus iilkelerde
nasil degistigi de aragtirilmistir. Model-1 ve Model-2’yi tahminleyebilmek icin Sistem-GMM
tahmincisi kullanilirken, Model-3’te ¢coklu aracilik analizi kullanilmigtir.

Calismanin sonuglari dogrultusunda, DYY, YPY ve finansal gelismenin ekonomik
biiytimeyi artirdig1 tespit edilmistir. Ayrica tilkeye giren DY Y ler, finansal piyasalari ve yerli
yatirimlari etkileyerek ekonomik biiytimeyi dolayli olarak da artirdigi tespit edilirken, YPY’ler
sadece finansal piyasalar aracilifi ile ekonomik biiylimeyi desteklemektedir. DY Y nin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi OYGU ve ODGU’de belirginken, YPY nin ekonomik
biiyiime iizerindeki etkisi YGU’de belirgindir. DY'Y ve YPY ekonomik biiyiimeyi artirdigindan
tilkeler daha fazla yabanci yatirim ¢ekecek politikalar iiretmelidir. Ancak ekonomik biiyiime
iizerinde sadece bu faktorler etkili degildir. Ulkeler ekonomik olarak daha fazla biiyiimeleri i¢in
makroekonomik istikrari, ticari aciklig1, yerli yatirimlart artiracak politikalar ile verimsiz kamu
harcamalarini azaltacak politikalar tiretmeleri gerekmektedir. Bu sonuglara ek olarak calismada
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tespit edilen bir diger carpici sonu¢ DYY’nin ve YPY’ nin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisinde, iilkedeki finansal gelisme seviyesinin esik etkisinin varligidir. Yani iilkedeki finansal
gelisme seviyesi belirli bir seviyeyi astiktan sonra yabanci yatirimin (DYY ve YPY) ekonomik
biiylime lizerindeki pozitif etkisi kaybolacaktir.

Calismada elde edilen diger onemli bir sonug ise iilkedeki finansal gelisme seviyesi
ile ilgilidir. Finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerinde dogrusal olmayan “ters-U”
seklinde etkisi tespit edilmistir. Finansal gelisme belli bir seviyeye kadar biiyiime iizerinde
olumlu etkiye sahiptir. Bu seviyeyi astiktan sonra, finansal gelismedeki artig biiylime iizerinde
olumsuz etkisi vardir. Yani Levine’nin (2003:31-46) “daha fazla finans, daha fazla biiyiime”
(more finans, more growth) teorisi gecerli degildir. Finansal gelismenin 6nemli bir 6l¢iitii olan
ozel sektore aktarilan krediler, ekonomik biiylimeyi artirmaktadir. Ancak ¢ok hizli bir kredi
biiytimesi, enflasyonist baski getirebilir ve bankacilik sistemini zayiflatip ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkileyebilir. Boyle bir durumda zamanla kredi standartlar1 kotiilesmekte, performans
gostermeyen krediler cogalmakta ve dolayisiyla bir bankacilik krizi ortaya ¢ikabilmektedir.
Finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki olumsuz sonuclarin 6niine gecebilmek icin
iiretken kaynaklara kredi saglanmalidir.

Cikar Catismasi Beyam

Calismada, sonuclar1 veya yorumlar etkileyebilecek herhangi bir maddi veya diger asli
cikar catismasi olmadigini beyan ederim.
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7. Ekler

Tablo 7: Gelir Seviyelerine Gore Ulke Gruplar

Almanya, Amerika, Avusturalya, Avusturya, Bahama, Bahreyn, Barbados,
Belgika, Birlesik Arap Emirlikleri, Brunei, Estonya, Finlandiya, Fransa,
Yiiksek Hirvatistan, Hollanda, Hong Kong, Ingiltere, Irlanda, Ispanya, Israil,
Gelirli Isvec, Isvigre, Italya, Japonya, Kanada, Kore, Kuveyt, Letonya, Litvanya,
Ulkeler Liiksemburg, Macaristan, Macau, Malta, Norvec, Panama, Polonya,
Portekiz, Seyseller, Singapur, Slovakya, Slovenya, Suudi Arabistan, Sili,
Umman, Uruguay, Yeni Zelanda, Yunanistan.

Azerbaycan, Belize, Beyaz Rusya, Botsvana, Brezilya, Bulgaristan, Cin,
Dominik Cumbhuriyeti, Ekvator, Ekvator Ginesi, Fiji, Guatemala, Guyana,
Giiney Afrika, [ran, Jamaika, Kazakistan, Kolombiya, Kosta Rika, Kuzey
Makedonya, Liibnan, Meksika, Paraguay, Peru, Romanya, Rusya, Saint
Lucia, Saint Vincent ve Grenadinler, Sirbistan, Stirinam, Tayland, Tonga,
Tirkiye, Urdiin, Venezuela.

Orta-Yiiksek
Gelirli
Ulkeler

Banglades, Bolivya, Butan, Cape Verde, El Salvador, Endonezya, Fas,
Orta-Diisiik  Fildisi Sahili, Filipinler, Filistin, Gana, Giircistan, Hindistan, Honduras,
Gelirli Kambocya, Kamerun, Kenya, Kirgizistan, Laos, Lesotho, Misr,
Ulkeler Mogolistan, Moldova, Myanmar, Nikaragua, Pakistan, Solomon Adasi, Sri
Lanka, Ukrayna, Vanuatu.

Benin, Burkina Faso, Burundi, Cad, Gine, Gine-Bissau, Komorlar, Malavi,
Mali, Mozambik, Nepal, Nijer, Orta Afrika Cumhuriyeti, Ruanda, Senegal,
Sierra Leone, Tacikistan, Tanzanya, Togo, Uganda, Zimbabve.

Diisiik Gelirli
Ulkeler

Kaynak: World Bank. (2017). New Country Classifications by Income Level: 2017-2018. Erisim Tarihi: 26 Agustos
2019, https://blogs.worldbank .org/opendata/new-country-classifications-income-level-2017-2018.
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EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

Long-term sustainable economic growth is one of the main goals of countries. Therefore,
countries attach importance to economic growth and implement policies to increase economic
growth. As foreign investment and financial development play an important role in achieving
these goals, the relationship between foreign investment (foreign direct investment (FDI) and
foreign portfolio investment (FPI)), financial development, and economic growth is becoming
more important day by day.

The study’s starting point is based on the fact that foreign investment and financial
development affect economic growth in different forms and effects. Foreign investment and
financial development can affect economic growth both directly and indirectly through different
channels. When foreign investment affects economic growth, the factors that affect foreign
investment also become important for the economies. The aim of the study is to examine the
possible effects of foreign investments (FDI and FPI) and financial development on economic
growth. In addition, the study also investigated how these effects change by classifying
countries according to different income levels. For the purpose of the study, data from 133
countries between 1990 and 2017 were used.

Literature Review

When the literature between FDI and economic growth is examined, the results
generally show that FDI increases economic growth (Alfaro & Charlton, 2007; Iamsiraroj,
2016). Moreover, some studies emphasize that some factors are required for FDI to positively
affect economic growth and/or enhance this positive effect (Alfaro et al., 2004; Iamsiraroj &
Ulubasoglu, 2015). The impact of FPI on economic growth varies depending on the volatility
of FPI, the period of the study, and the country. Ferreira & Laux (2009), Albulescu (2015)
studies found FPI increases economic growth. In examining the literature that investigates the
impact of financial development on economic growth, results were obtained that are consistent
with Levine’s (2003) “more finance, more growth” theory (Rioja & Valev, 2004; Klein &
Olivei, 2008). In recent years, studies have been conducted that emphasize that this theory of
Levine (2003) is not valid and show the existence of a non-linear relationship between financial
development and economic growth (Cecchetti & Kharroubi, 2012; Law & Singh, 2014; Arcand
et al., 2015; Sahay et al., 2015).

Methodology

The study used the System Generalized Moments Method (System-GMM) developed
by Arellano and Bover/Blundell and Bond, which is dynamic panel data estimators, and the
Multiple Mediation Analysis developed by Hayes. The inclusion of the lagged value of the
dependent variable in the model may cause some problems. To overcome these problems, the
System-GMM estimator has been developed. Besides using the lagged levels of the dependent
variable as the instrumental variable, the System-GMM estimator also allows using the lagged
differences of the dependent variable as an instrument variable in level equations. For the
System-GMM estimator to be valid, the model should not have quadratic autocorrelation, and
the produced instrumental variables should be valid. Another method used in the study is the
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multiple mediation analysis developed by Hayes. Multiple mediation analysis examines the
indirect relationship between dependent and independent variables.

Conclusions

The study has been determined that FDI, FPI, and financial development increase
economic growth. Moreover, it has been determined that FDI entering the country increases
economic growth indirectly by affecting financial markets and domestic investments, while
FPI supports economic growth only through financial markets. The effect of FDI on economic
growth is evident in middle-high-income countries and middle-low-income countries, while
the effect of FPI on economic growth is evident in high-income countries. Another striking
result of the study is that the positive effect of foreign investment (FDI and FPI) on economic
growth disappears after the level of financial development in the country exceeds a certain
level.

Another important result in the study is related to the level of financial development in
the country. It has been determined that financial development has a non-linear “inverse-U”
effect on economic growth. Financial development has a positive effect on growth up to a
certain level. After exceeding this level, the increase in financial development has a negative
effect on growth. Credit extended to the private sector, an important criterion of financial
development, increasing economic growth. However, too rapid credit growth can create
inflationary pressures, weaken the banking system and negatively affect economic growth.
Credit standards deteriorate over time, non-performing loans increase, and a banking crisis may
occur in such a situation. To prevent the negative impact of financial development on economic
growth, productive resources should be credited.
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