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Oz: Ulkeler siirdiiriilebilir iktisadi biiyiimelerini ve iktisadi kalkinmalarim gergeklestirebilmeleri igin finansman kaynagma gereksinim
duyarlar. Bu finansman kaynagi 6zellikle yeterli diizeyde i¢ sermaye birikimi olmayan ve yatirim diizeyi diisiik tilkeler igin onemli bir
sorundur. Dolayisiyla iilkelerin bu sorunu asmak igin kullanabilecekleri alternatif dis finansman kaynaklarindan biri ise dogrudan yabanci
sermaye yatirimlary(DYY)'dir. Iktisat yazminda DYY ile iktisadi biiyiime iliskisi birgok kez tartisilmigtir. Buna ragmen bu iki degisken arasinda
bir bag olup olmadig1 ve bu iki degisken arasinda bir bag varsa bunun yonii halen net bicimde ortaya konulamamaktadir. Bu ¢alismanin amaci
BRICS-T {ilkeleri drneginde 1995-2020 déneminde DYY ile iktisadi biiyiime arasimnda bir iligki olup olmadigini ve bu iki degisken arasinda iligki
varsa bu iliskinin yoniinii belirlemektir. Bu amag cergevesinde BRICS-T iilkeleri drneginde 1995-2020 doneminde bu iki degisken arasindaki
iliskiyi analiz etmek igin Westerlund panel esbiitiinlesme ve Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testleri yapilmistir. BRICS-T iilkeleri
orneginde, 1995-2020 donemi igin yapilan Westerlund panel egbiitiinlesme testine gore iktisadi biiytime ve DYY degiskenleri arasinda
esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulagilmis, Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi sonuglarina gore de bu iki degisken arasinda gift
yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismadan elde edilen bulgular, ilgili literatiir yan1 sira neoklasik ve igsel biiyiime
modellerinin iktisadi politika onermeleri ile genel olarak uyum gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye, iktisadi Biiyiime, BRICS-T Ulkeleri, Panel Egbiitiinlesme, Panel Nedensellik
Analizi
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Abstract: Countries need financial resources in order to realize their sustainable economic growth and economic development. This source of
financing is an important problem especially for countries that do not have sufficient domestic capital accumulation and have low investment
levels. Therefore, one of the alternative external financing sources that countries can use to overcome this problem is foreign direct investment
(FDI). The relationship between FDI and economic growth has been discussed many times in the economics literature. However, whether there
is a link between these two variables and if there is a link between these two variables, the direction of this is still not clear.The aim of this study
is to determine whether there is a relationship between foreign direct investment (FDI) and economic growth in the 1995-2020 period in the
example of BRICS-T countries. For this purpose, panel cointegration and panel causality tests were conducted to analyze the relationship
between these two variables in the example of BRICS-T countries in the 1995-2020 period. In the example of BRICS-T countries, according to the
Westerlund panel cointegration test conducted for the 1995-2020 period, it was concluded that there is a cointegration relationship between the
economic growth and FDI variables, and according to the Dumitrescu-Hurlin panel causality test results, there is a bidirectional causality
relationship between these two variables. The findings obtained from this study are generally compatible with the economic policy propositions
of the neoclassical and endogenous growth models, as well as the relevant literature.
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1.Giris

DYY’ler biiyiik ¢apta bir firmanin ulusal sinirlar disinda iiretim tesisi kurmak veya mevcut bir tesisi satin
almast yoluyla gerceklesmektedir. DYY vyatinmi CUS(Cok wuluslu sirketler)’lar aracilifiyla
gerceklesmektedir. DYY’lerin finansal enstriimanlar (hisse senedi, tahvil vb.) satin almak suretiyle gelen
portfdy yatinmlarindan en temel fark: yurt disinda faaliyette bulunan tesisin denetiminin yatirimi yapan
sirkette olmasidir. IMF(Uluslararas: Para Fonu) Odemeler Dengesi besinci el kitabinda, DYY yatirimcist
bagka bir iilkedeki bir sirketin sermayesinin %10 veya daha fazlasinin sahibi olarak tanimlanmaktadir. Bu
kilavuzdaki oran keskin bir ayrim olmamakla beraber genel olarak kabul edilmektedir. Fakat IMF, bu
ylizdesel oranin DYY ile portfdy yatirimlari yapan hissedarlar arasindaki tasnif icin kullanilmasini
onermektedir. DYY’lerin olumlu yanlary; doviz girisi saglayarak odemeler bilangosuna olumlu katki
saglamak, sermaye birikimini artirmak, {iretim ve istihdam kapasitesini ytiikseltmek, yeni teknolojiyle
birlikte {iretim yapim bilgisini ve isletme yOnetim bilgisinin paylasilmasimi saglamak seklinde ifade
edilebilir (Seyidoglu,2002:139 ; IMF,1993:87).

Ayrica DYY’lerin ev sahibi iilkeye olumsuz etkileri de vardir. Bunlar; ekonomi {izerinde yabanc
egemenliginin artmasi, gesitli amaclarla ileri ve geri baglantis1 yiiksek sektorlerde yabanci yogunlugun
artirlmasiyla iktisadi ve siyasi krizlere neden olma, giimriik vergileri, kotalar gibi dis ticaret engellerinin
asilmasi, yerli yatirimlar azaltial etki, kurda oynakliga yol a¢gma, ihracat: kisitlama, teknolojik bagimlilik
ve transfer fiyatlandirmasi sorunu bi¢iminde belirtilebilir (Ayyildiz,2021:102-103).

DYY’ler iilkelerin siirdiiriilebilir iktisadi biiyiime ve kalkinma siireclerine teknolojik gelisme zemini
saglayarak beseri sermayenin olusumuna onemli bir kaynak olusturmasi ve daha fazla rekabetci is
ortamu ile kurumsal gelisime katki saglamas: ev sahibi iilkenin kiiresel ekonomik sisteme entegrasyon
diizeyiyle baglantilidir (OECD,2002:5). Gelismekte olan {ilkeler ekonomik biiyiime ve kalkinma yolunda
siire¢lerinde ihtiya¢ duyduklar: sermaye birikimi eksikligini dis finansman yoluyla giderebilmektedirler.
Dis finansman i¢in uluslararast mali kurumlardan, bankalardan, DYY’lerden ve YPY(Yabanci portfoy
yatirimlari)'lerden yararlanabilirler. Ozellikle DYY’ler devletleri borg yiikiimliiliigii altina girmekten
kurtarmaktadir. DYY’lerin YPY’lere nispeten volalitesinin (oynakliginin) az olmasi, ileri teknoloji ve
know-how girisini de igermesinden 6tiirii DYY’ler bu yonlerinden otiirii gesitli uluslararast kurum ve
kuruluslarca dis finansman kaynag olarak gelismekte olan iilkeler i¢in 6nerilmektedir (Nunnenkamp ve
Spatz, 2004:54-55).

2.DYY-Iktisadi Biiyiime iliskisi

Dissal biiyiime modelleri; neoklasik biiyiime modelleri ya da Solow-Svan (1956 ve 1957) modeli olarakta
yazinda yer almaktadir. Bu biiyiime modellerinde, iktisadi biiyiimenin emek ve sermaye gibi digsal
iiretim faktorlerindeki birikim yoluyla tiretildigi varsayilir. Neoklasik biiyiime modellerini temel alan
ampirik calismalarda genellikle Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu kullanilir. Hicks(1932) ile birlikte
Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu sermaye girdisi(yerli ve yabanci sermaye), emek girdisi ve teknolojik
ilerleme(oransal olarak) seklinde gelistirilmistir.

Ayrica neoklasik biiylime modelinde yakmsama hipotezi(convergence hypothesis) geregince aym
duragan durumda olan sermaye stogu fazla olan zengin tilkelerden, sermaye stogu az olan fakir {ilkelere
sermayenin marjinal getirisinin fakir {ilkelerde daha fazla olacag: diislincesiyle sermaye akimu
gerceklesecektir. Bu durum zengin ve fakir tilkeler arasindaki faktor donatimi farkhiligindan otiirii fakir
iilkelerde iktisadi biiyiime oranlarinin gorece daha fazla artmasma ve zamanla zengin iilkelere
yakinsamanin gerceklesmesiyle ifade edilir (Uziimcii, 2018: 202).

Bu teorik cerceve, sermaye birikiminin DYY’lerin ulusal ekonomiden aldig1 pay ile iktisadi biiylimeyi
arasindaki iligkiyi gostermigtir. Ayrica iktisadi biiyiime, isgiiciindeki artisa ve teknolojik diizeydeki
ilerlemeye baghdir. DYY’ler sermaye stogunu artirarak iktisadi biiylimeyi destekler. Neoklasik biiyiime
modellerinde DYY’ler ev sahibi iilkedeki yatinmin biiyiikligli ya da verimliligini artirarak iktisadi
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biiylimeyi destekler. Neoklasik biiylime modellerinin aksine igsel biiyiime modellerinde iktisadi
biiylimenin temelinde beseri sermaye stogu ve teknolojik ilerleme iki ana faktor olmustur (Romer
1986,1990 ve 1994; Lucas,1988). Hem neoklasik biiyiime modellerinde hem de igsel biiyiime modellerinde
sermaye birikimi ya da sermaye olusumu temel belirleyici iken, teknolojik gelismeyi ele alig yontemleri
farklidir. Neoklasik biiytime modellerinde teknolojik ilerleme digsal iken; igsel biiyiime modellerinde ise
bilgi ve inovasyonun artmasiyla olusan teknolojik ilerleme ise i¢seldir (Borensztein vd., 1998; De Mello,
1999; Al Nasser, 2010). Neoklasik ve igsel biiyiime teorileri agiklamalarinda DYY’lerin iktisadi biiyiime
dogrudan ya da dolayh etkilerin oldugu belirtilmistir. Teorik cercevede neoklasik biiyiime modellerinde
ev sahibi iilkenin biiyiimesine sermaye birikimi yoluyla yeni mallarin ve yeni teknolojilerin girisini
saglayarak; icsel biiyiime modellerinde ise ev sahibi iilkenin iktisadi biiyiimesini bilgi stogunun artisini
ve yonetim becerilerinin gelistirilmesi yoluyla desteklemektedir (Elboiashi, 2011:11-14).

3. Literatiir Taramasi

Bu béliimde literatiirde nispeten daha giincel ¢alismalara yer verilmistir. Ayrica literatiir caligmalar: yerli
ve yabanci olarak ayrilmistir. Konula ilgili yerli literatiir ¢alismalarinin ardindan yabanci literatiir
calismalarina yer verilmistir.

Agayev (2010) calismasinda, 1994-2008 doneminde 25 gecis ekonomisinde DYY-iktisadi biiytime iliskisini
panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik analizleriyle incelemistir. Calismasimin sonucunda DYY ile
iktisadi biiyiime arasinda egbiitiinlesme ve cift yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur.

Giir ve Ertan (2012) 1981-2007 déneminde 24 gelisen {ilkede DYY-iktisadi biiyiime iligkisi panel veri
analiziyle incelenmistir. Calismalarinin sonucunda DYY’lerin iktisadi biiyiime {izerindeki etkisi pozitif ve
biiyiik oranda oldugu sonuglarina ulagmiglardir.

Dogan (2013) calismasinda Tiirkiye Orneginde 1979-2011 doneminde DYY-iktisadi biiyiime iliskisi
Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizleriyle incelemistir. Calismasinin sonucunda DYY
ile iktisadi biiyiime arasinda esbiitiinlesme iligkisi ve ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulmustur.

Bulut ve Coskun (2015) c¢alismalarinda Tiirkiye 6rneginde 2002:Q1-2014:Q3 doneminde DYY-iktisadi
bliylime ve yerli yatirimlar iliskisini Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizleriyle
incelemislerdir. Calismalarimin sonucunda DYY’ler ve GSYH'nin yerli yatirimlar iizerinde uzun dénemli
iligkisini tespit etmislerdir. Kisa donem analizinde ise DYY’lerin ilk basta yerli yatimlar {izerinde dislama
etkisi olusturdugu ancak zamanla siirecin tersine dénerek DYY’lerin yerli yatirimlar tizerinde pozitif etki
ettigi sonucuna ulasmislardir. Nedensellik analizi sonucunda ise DYY ile GSYH'nin yerli yatirimlar igin
onemli oldugunu sonucuna varmislardir.

Kopriicii (2017) calismasinda Tiirkiye drneginde 1981-2013 déneminde gelismekte olan iilkelerde DYY ile
iktisadi biiytime iligkisini Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizlerini yaparak
incelemistir. Calismasinin sonucunda DYY ile iktisadi biiyiime arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu ve
DYY -iktisadi biiyiime nedensellik analizi sonucu ise iktisadi biiyiimeden DYY dogru tek yonlii
nedensellik oldugunu ve yeni sanayilesen iilkelerin portfoy yatirimlari, DYY ve gayrisafi sabit sermaye
yatirimlarinin iktisadi biiyiimeyi artirdigl sonucuna ulagmistir. Ayrica DYY'nin teknolojik yayilma
tizerinde pozitif ve anlaml bir etkisini oldugunu tespit etmistir.

Kilig (2018) calismasinda 2002-2018 doneminde yeni sanayilesen ve yiikselen piyasa ekonomilerinde yer
alan tilkeler ornekleminden hareketle YPY, DYY ve gayrisafi sabit sermaye olusumunun iktisadi
biiylimeye etkisini arastirmistir. Calisma kapsaminda panel regresyon analizi yapmustir. Calismasinin
sonucunda sanayilesen ve yiikselen piyasa ekonomilerinde yer alan iilkelerde YPY, DYY ve gayrisafi
sabit sermaye olusumunun iktisadi biiylimeyi artirdif1 sonucuna ulagsmisgtir.

Sagdig¢ vd. (2020) kirilgan besli tilkelerinde 1980-2018 doneminde DYY, vergi gelirleri ve iktisadi biiyiime
degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismalarinda panel egbiitiinlesme ve panel nedensellik
analizlerini kullanmislardir. Calismalarinin sonucunda uzun donemde vergi gelirleri ve iktisadi biiyiime
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arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu; kisa dénemde ise iktisadi biiyiime ile vergi gelirleri
arasinda iktisadi biiylimeden vergi gelirlerine dogru tek yonlii nedensellik oldugu sonucuna
ulasmislardir. Ayrica uzun dénemde DYY’den vergi gelirlerine ve iktisadi biiylimeye dogru tek yonlii
nedensellik oldugunu tespit etmislerdir.

Yildiz (2021) ¢alismasinda Tiirkiye 6rneginde 2005:01-2021:01 déneminde iktisadi biiyiime DYY iligkisini
incelemistir. Calismasinda Fourier egbiitiinlesme ve Cumulative Fourier- Frequency Toda-Yamamoto
nedensellik analizlerini kullanmustir. Calismasmin sonucunda iktisadi biiyiime ile DYY arasinda
egbiitiinlesme iligkisi oldugu ve iktisadi biiylime ile DYY arasinda cift yonlii nedensellik oldugu
sonuglarina ulasmistir.

Demir vd. (2021) calismalarinda 1980-2020 doneminde Tiirkiye orneginde iktisadi biiylime, ihracat,
ithalat, enflasyon, cari acik ve issizlik makroekonomik degiskenlerinin DYY’ler iizerine etkilerini Granger
nedensellik analizi kullanarak tespit etmislerdir. Calismalarinin sonucunda sadece enflasyon degiskeni
ile DYY arsinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu, iktisadi biiyiimeden ise DYY ye dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi oldugunu ve diger makroekonomik degiskenler ile DYY arasinda ise nedensellik
iliskisi olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Yabanci literatiir arastirmalarina bakildiginda, ornegin Mah(2010) calismasinda Cin'de 1983-2001
doneminde DYY girigleri ile iktisadi biiylime arasindaki iligkiyi Granger nedensellik yontemini
kullanarak aragtirmistir. Calismasinin sonucunda hem DYY’den iktisadi biiyiime hem de iktisadi
biiytimeden DYY’ye dogru cift yonlii nedensellik oldugunu tespit etmistir.

Mlachila ve Takebe (2011) ¢alismalarinda DYY’lerin BRICS f{ilkelerinden diisiik gelirli iilke gruplarina
dogru gidip gitmedigini UNCTAD verilerinden hareketle olusturduklar1 tablo ve grafiklerle
destekleyerek aciklamislardir. BRICS {ilkelerinden gelen DYY’lerin ozellikle Afrika’da petrol ve
madencilik end{istrisinin gelisiminde énemli rol oynadigini belirtmislerdir.

Hitam ve Borhan (2012) ¢alismalarinda Malezya’da 1965-2010 déneminde DYY’lerin iktisadi biiyiimeye
ve c¢evresel bozulmaya etkilerini c¢evresel Kuznets egirisi(EKC) hipotezini Johansen-Juselius
esbiitiinlesme yoOntemiyle test ederek arastirmislardir. Calismalarinin sonucunda EKC hipotezinin
Malezya’da ilgili donemde gecerli oldugunu tespit etmislerdir.

Inekwe (2013) calismasinda Nijerya’da 1990-2009 doneminde imalat ve hizmet sektorlerinde iktisadi
biliytime, istihdam ve DYY iliskisini Johansen esbiitiinlesme ve VECM(Vektor Hata Diizeltme Modeli)
yontemleriyle analiz etmistir. Calismasinin sonucunda imalat sektoriinde DYY'nin iktisadi biiyiimeye
pozitif etkisini artirmakta iken DYY’ler iiretim sektOriinii negatif yonde etkilemektedir. Calismasinda
Imalat sektoriindeki DYY’lerin istihdama olumlu etkisi varken hizmet sektoriinde DYY’lerin istihdama
olumsuz etkilerinin oldugunu sonucuna varmistir. Ayica iktisadi biiyiimeden hizmet sektoriindeki
DYY’lere dogru tek yonlii nedensellik iliski varken imalat sektoriindeki DYY’lerden iktisadi biiylimeye
dogru cift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir.

Brahim ve Rachdi (2014) calismalarinda 1984-2011 doneminde 19 MENA iilkesinde kurumlarin
kalitesinin DYY ile iktisadi biiylime iizerindeki etkisini yumusak gegcisli panel regresyon(PSRT)
modeliyle incelemistir. Calismalarinin sonucunda kurum kalitesindeki devamliligin DYY’lerin iktisadi
biiyiimeye olan katkisim artirdigin tespit etmiglerdir.

Pegkas (2015) ¢alismasinda 2002-2012 déneminde DYY girislerinin Euro Bolgesinde iktisadi biiyiimeye
olan etkisini dinamik panel veri analizi yontemini kullanarak analiz etmistir. Calismasinin sonucunda
iktisadi biiyiime ile DYY arasinda egbiitiinlesme iligkisi oldugunu ve DYY’lerin Euro bélgesinde iktisadi
biiytime icin 6nemli bir etken oldugu sonuglarina ulagsmustir.

Duarte vd. (2017) calismasinda Afrika tiilkesi olan Cape Verde Orneginde 1987-2014 déneminde DYY,
iktisadi biiylime ve finansal gelisme iliskisini ARDL analizi yaparak incelemislerdir. Calismalarinin
sonucunda DYY ile iktisadi biiylime arsinda egbiitiinlesme iliskisi ve c¢ift yonlii nedensellik iliskisi
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oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica iktisadi biiytime ile 6zel sektore verilen kredilerin DYY girislerinin
onemli belirleyicileri olduklarini ifade etmislerdir.

Alvarado vd. (2017) ¢alismalarinda 1980-2014 doneminde 19 Latin Amerika iilkesinde DYY’lerin iktisadi
biiyiimeye etkisini panel regresyon analizini kullanarak arastirmislardir. Calismalarmin sonucunda
DYY’lerin yiiksek gelir grubundaki tilkeler harig etkili bir mekanizma olmadig1 sonucuna varmislardir.
Ayrica bu Orneklem grubundaki {ilkeler icin genel olarak DYY’lerin iktisadi biiyiimeye etkisinin
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Asongu ve Odhiambo (2020) calismalarinda Sahra Alti Afrika'daki 25 {ilkede bilgi ve iletisim
teknolojisinin  (BIT) 1980-2014 doneminde DYY ve iktisadi biiyiime iizerindeki etkilerini
GMM(Genellestirilmis Momentler Yontemi) yontemiyle analiz etmislerdir. Calismalarin sonucunda
BIT’in DYY'ler iizerindeki yogun etkisinin iktisadi bilyiimeye katki sagladig1 sonucuna ulagmiglardir.

Banday vd. (2021) ¢alismalarinda BRICS iilkelerinde 1990-2018 déneminde DYY, disa aciklik ve iktisadi
biiytime iligkisini panel veri analiz yontemini kullanarak arastirmislardir. Calismalarimin sonucunda
uzun dénemde DYY ile disa aciklik ve doviz kuru ile briit sermaye olusumun iktisadi biiyiimeye pozitif
etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir Calismalarinda ayrica DYY’den iktisadi biiylimeye ve disa
acikliktan da DYY dogru ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Yerli ve yabanci baz1 ampirik ¢alismalarda goriildiigii {izere DYY ile iktisadi biiylime iligkisi yoniiyle
farkli sonuglara ulagilmaktadir. Bu durumun nedeni olarak farklh yontemlerin, farkli donemlerin,
orneklem grubunun farkli olmasimn yaninda DYY ile iktisadi biiyiime degiskenlerinin belirleyicilerinin
cok fazla olmasi da gosterilebilir.

4.Arastirmanin Amaci Ve Yontemi

Bu calismanin amact BRICS-T iilkelerinde 1995-2020 doneminde DYY ile iktisadi biiylime arasinda
esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisinin olup olmadigini tespit etmektir. Ekonometrik analiz asamasinda
BRICS-T tilkelerine ait Worldbank ve UNCTAD sitelerinden elde edilen 1995-2020 dénemine ait reel
GSYH ve DYY verileri kullanilmistir. Verilerin reellestirilmesinin ardindan yatay kesit bagimlig: testi,
birim kok testi, homojenlik testi, panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik testleri uygulanmistir.

4.1 Degiskenler ve Model

Bu ¢alismada DYY (LnFdi) ile reel GSYH (LnGdp) degiskenleri arasindaki etkilesimi panel veri analizi
gercevesinde analiz edebilmek i¢in kullanilan ekonometrik model asagidaki gibidir.

LnGdp=,+ B,; LnFdi;+e; (1)

Modelde kullarulan paramerteler LnFDP logaritmas: alinmis reel GDP yi , Bo sabit katsay1yi, LnFdi
logaritmas: alinmis DYY’yi, eit hata terimini ifade etmektedir. Modelde DYY(Fdi) artistnin BRICS-T
iilkeleri 6rneginde reel GSYH (Gdp) artisina yol agacagi, dolayisiyla iktisadi biiyiime siirecine pozitif etki
yapacag1 varsayilmaktadir. Tablo 1’de DYY ile iktisadi biiyiime arasindaki iliskiyi analizde kullanilan
degiskenlere ait tanumlayici istatistikler goriilmektedir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

DYY GSYH

Ortalama 268151 2930508
Ortanca 157065.2 1433667
En Biiyiik 1918828 14653822
En Kiigiik 5601.2 176477.3
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Standart Sapma 334823.5 3720794
Carpiklik 2.64 1.81
Basiklik 11.12 521
Jarque-Bera Normallik Sinamast 612.05 116.98
Gozlem Sayisi 156 156

Degiskenlere ait tanimlayici istatistik tablosuna baktigimizda serilerin normal dagildigim ve analiz icin
yeterli gézlem sayisi oldugu icin yapilacak analizin giivenilir oldugunu gostermektedir. Seriler arasi
korelasyon analizine ait korelasyon matrisi de Tablo 2’'de sunulmustur.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

DYY GSYH
DYY 1 0.73
GSYH 0.73 1

Tablo 2’deki sonuglara gore; BRICS-T {ilkelerinde GSYH serisi ile DYY serisi arasinda pozitif ve aymn
yonlii bir iliskinin oldugu goriilmektedir.

4.2. Yatay Kesit Bagimhgi Testi

Yatay kesit bagimlig1; meydana gelen bir soktan paneli olusturan birimlerin etkilenme derecelerinin farkl
olmasini ifade eder (Menyah vd. 2014: 389). Yatay kesit bagimlhiligini 6l¢meye yonelik oncii calisma
“Breusch ve Pagan” (1980) LM testidir. Daha sonra bunu “Pesaran”(2004) LMS testi, “Pesaran”(2004) CD
testi ile “Baltagi, Feng ve Kao”(2012) sapmas1 diizeltilmis LMBC testi takip etmistir. Bu ¢alisma icin yatay
kesit bagimligina ait hipotezler asagidaki gibidir;

Ho: Paneli olusturan BRICS-T {ilkeleri arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

H;: paneli olusturan BRICS-T {ilkeleri arasinda serilerde yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Test sonuglarina gére Ho hipotezinin kabulii durumunda birincil kusak birim kok testleri ile analize
devam edilirken, Ho hipotezi reddedildiginde ise ikinci kusak panel birim kok testleri ile analize devam
edilmelidir (Baltagi, 2008:284). Yatay kesit bagimligini sinayan testlerden ilki “Breusch-Pagan” (1980) LM
testidir. Bu test N sabitken, T — o durumlarinda kalintilarin korelasyon katsayilarini temel alan bir
Lagrange Carpami (LM) sinamasidir. “Breusch-Pagan” (1980) LM istatistigi (CDLM1) su sekilde
hesaplanmaktadir.

N-1 N

Duy=T) ) 7 ®
i=1 j=itl
N(N-1

CDyyy = ¥ ( )/2 (3)

Burada pij her bir denklemin EKK ile tahmininden elde edilen kalintilar arasindaki basit korelasyon
katsayisidir. Kalintilar arasinda korelasyon olmadig sifir 6n savi altinda CDLM1, N sabitken ve T — o
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icin X2 dagilimini ifade etmektedir. Diger taraftan “Pesaran” (2004) yatay kesit bagimliligimin test
edilmesi i¢in Denklem 4’te yer alan LMS test istatistigini onermistir. “Pesaran “(2004) tarafindan 6nerilen
“Pesaran Scaled LM testi”, Breush — Pagan testi’'nin standardize edilmis halidir. “Pesaran (2004)”, T > N
oldugu durumlar igin CDLM?2 olarak adlandirdig; istatistigi tiiretmistir.

1 N-1 N
LMy = CDuie = |yw—5 2, ), Tibl

i=1 j=i+1
~ N(0,1) (4)

“Pesaran” (2004) paneldeki gozlem sayisinin zaman boyutundan biiyiik oldugu durumlarda yatay kesit
bagimlilig1 icin CD testini gelistirmistir. Denklem 5'te goriilen CD test istatistigi yardimiyla elde
edilmektedir.

N-1 N
o [ S s
C /NN —D Py
i=1 j=it+1

~ N(0,1) (5)

“Baltagi, Feng ve Kao” (2012) olgeklendirilmis “LM” test istatistiginin asimptotik yanliligini sabit etkiler
homojen panel veri modeli kapsaminda ele almislardir. Yatay kesit bagimhiliginin olmadigini1 varsayan
sifir hipotezi altinda sapmas: diizeltilmis bir test istatistigi “LMBC” onermislerdir. “LMBC” test istatistigi
Denklem 6 yardimiyla elde edilmektedir.

N—1 N
La — 1 (T: 52 1) 1
BE NN — 1) Zi:l JZ:Hl 1045 2(T — 1)

~ N(0,1) el

Ozetlenecek olursa panel veri analizlerinde “Breusch-Pagan” testi, T > N oldugunda, “Pesaran Scaled
LMs” testi, T > N oldugunda;” Pesaran CD” testi ise N > T durumlarinda kullanilmaktadir. “LMBC” testi
ise hem N > T hem de T > N durumlarinda kullanilabilmektedir. Bu testler baglaminda analizde yer
verilen degiskenlere iliskin yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari Tablo 3’de goriilmektedir.

Tablo 3.Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Degiskenler | LM LMs CD LMzc
336.25* 58.65* 58.33* 18.31%
LnFdi
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
337.86* 58.94* 58.82* 18.36%
LnGdp
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Not: * ilgili seride %1 anlamlilik diizeyinde iilkeler arasi yatay kesit bagimlilig1 varligini ifade etmektedir. Parantez
icinde gosterilenler olasilik degerleridir.
BRICS-T filkeleri orneginde N=6, T=26 oldugundan ozellikle “Breusch-Pagan” testi ile “LMsc’ testi
sonuglarma baktigimizda, Tablo 3'de goriildiigii {izere LnFdi ve LnGdp serilerinde yatay kesit bagimlig:
bulundugu anlasilmaktadir. Bu nedenle panel birim kok testinde ikinci nesil panel birim kok testlerinin
kullanilmasi gerektigi soylenebilir.

4.3. Panel Birim Kok Testi
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CADF smamasinda katsayilara iliskin t degerleri elde edilmektedir. Pesaran, “Monte Carlo”
simiilasyonlar1 ile CADF smnamasinin hem N > T hem de T > N durumunda gegerli oldugunu ortaya
koymustur. CADF birim kok testi icin temel hipotez ve alternatif hipotezler su sekilde belirtilmektedir;
Temel hipotez; HO: Panelin geneli birim kokliidiir. Alternatif hipotez; H1: En az bir birim duragandar.

CIPS istatistigi ise CADF istatistiklerinin ortalamasina dayali bir test olarak belirtilebilir. Test sonucunda
CIPS degeri ile “critical values at” (kritik deger) karsilastirlmaktadir. CIPS degeri, ilgili kritik degerin
say1 dogrusuna gore saginda ise “seri birim kokliidiir”; CIPS degeri, ilgili kritik degerin say1 dogrusuna
gore solunda ise “ seri duragandir” karari verilmektedir. Serilere iliskin CADF birim kok test sonuglari
Tablo 4’de goriilmektedir.

Tablo 4. CADF Birim Kok Testi Sonuglar

Model (Sabit) Anlamlilik Diizeyi CIPS Degerleri

N,T = (6,26) %10 %5 %1 | LnGdp -2.463

Critical values -2.21 -2.33 -2.57 | LnFdi -2.453
at

Sabitli modelde iktisadi biiyiime (LnGdp) ve DYY (LnFdi )’yi temsil eden degiskenlere ait degerlerin %5
ve %10 da duragan, fakat %1 de duragan olmamasi ve kritik degerlere ¢ok yakin olmalari nedeniyle her
iki degiskeninin 1.dereceden farki alinmustir. Farki alinmis serilere ait CADF birim kok testi sonuglar:
Tablo 5'de yer almaktadir.

Tablo 5. Farki Alinmis Serilere Ait CADF Birim Kok Testi Sonuglar1

Model (Sabit) Anlamlilik Diizeyi CIPS Degerleri
N, T = (6,25) %10 %5 %1 dLnGdp
-4.456

Critical values -2.21 -2.33 -2.57 dLnFdi
at 4378

Birinci dereceden farki alinmis degiskenlere ait serilerde Tablo 5 de goriildiigii gibi iktisadi biiyiime
(dLnGdp) degiskenine ait CIPS degeri (-4,456), farkli anlamlilik diizeylerindeki kritik degerlerin (sirasiyla
-2.21; -2.33 ve -2.57) say1 dogrusuna gore solunda kaldig: icin ilgili serinin (iktisadi biiylime serisinin)
birinci farkta duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Benzer sekilde DYY(dLnfdi) degiskenine ait CIPS
degeri (-4.378) de farkl anlamlilik seviyelerindeki kritik degerlerinin (-2.21,-2.33,-2.57) say1 dogrusuna
gore solunda kaldig1 icin birinci farkta duragan hale geldigi sdylenebilmektedir.

4.4. Homojenlik Testi

Panelin egim katsayilarinin, yatay kesitler arasinda homojen mi yoksa heterojen mi olup olmadigim
“Pesaran ve Yamagata” (2008) tarafindan gelistirilen Delta testi uygulanmistir. Bu testin temel ve
alternatif hipotezleri de su sekildedir; temel hipotez “Ho: f; = B Egim katsayilar1 homojen”; alternatif
hipotez “Hi: f; # p Egim katsayilari homojen degildir” seklindedir. Eger p-value (degeri) 0,05'den
kiiciik ise Ho reddedilir ve egim katsayilar1 heterojendir; eger p-value (degeri) 0,05'den biiyiik ise Ho

kabul edilir ve egim katsayilari homojendir karar: verilir. Panel homojenlik testi sonuglar: Tablo 6’da
goriilmektedir.
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Tablo 6. Panel Homojenlik Testi Sonuglar:

Delta P-value
6.757 0.000
Adj. 7.184 0.000

Tabloda goriildiigii tizere Delta testine gore p degeri < 0,05 oldugu, yani Ho hipotezi reddedildigi i¢in
panel egim katsayilarinin homojen olmadig: anlasimaktadir. Bu durumda panel esbiitiinlesme testi
se¢ciminde Westerlund (2007) gibi egim katsayilarinda heterojenlige izin veren ikinci kusak panel
esbiitiinlesme testine yer verilmesi gerektigi anlagilmaktadir.

4.5. Panel Egbiitiinlesme Testi

Westerlund (2007) hata diizeltme temelli ikinci kusak panel egbiitiinlesme testidir. Westerlund (2007)
panel esbiitiinlesme testinde Gt, Ga, Pt ve Pa olmak tizere 4 farkli istatistik yer almaktadir. Gt ve Ga
istatistiklerinde esbiitiinlesme denkleminde bulunan Yit-1 degiskenine ait katsayinin (otoregresif katsay1)
birimden birime degistigi varsayilmaktadir.

Pt ve Pa istatistikleri igin ise egbiitiinlesme denkleminde bulunan Yit-1 degiskenine ait katsayinn
(otoregresif katsay1) tiim birimler i¢in ayni oldugu varsayilmaktadir. Gt ve Ga istatistikleri grup
istatistikleri, Pt ve Pa ise panel istatistikleridir. Ote yandan Gt ve Ga istatistikleri heterojenlige izin
verdikleri igin Pt ve Pa istatistiklerinden daha giiglii kabul edilmektedir.

Bu dort test istatistigine ait P-value (degerleri) 0,05’den kiigiik ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme
oldugu; buna karsin test istatistiklerine ait p-value (degerleri) 0,05'den biiyiik ise degiskenler arasinda
esbiitiinlesme olmadig1 karari verilebilmektedir. Bununla birlikte Westerlund (2007) panel egbiitiinlesme
analizi testinde robust p-value degerine de bakilmaktadir. Bu baglamda 6zetle Westerlund (2007) ikinci
kusak panel egbiitiinlesme testinde p-value ve robust p-value degerlerinden yararlanilarak karar verildigi
sOylenebilir. Robust p-value degeri i¢cin model similasyon degeri ytiz (bootstrap=100) secilmistir.
Esbiitiinlesme testinde karar robust p-value degeri 0,05'den kiiciik oldugu durumda “egbiitiinlesme
vardir”; robust p-value degeri 0,05'den biiyiik icin “egbiitiinlesme yoktur” seklinde olmaktadir.

Bu cercevede BRICS-T fiilkeleri orneginde 1995-2020 doneminde DYY ile iktisadi biiyiime arasindaki
iliskiyi agiklamaya yonelik modele iliskin Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen panel esbiitiinlesme
testi sonugclar1 Tablo 7’de goriilmektedir.

Tablo 7. Westerlund Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

istatistikleri Deger Z-value P-value Robust p-value
Gt -3.164 -3.777 0.000 0.010
Ga -17.541 -4.673 0.000 0.000
Pt -8.443 -4.769 0.000 0.010
Pa -17.866 -7.212 0.000 0.000

Tablo 7’de goriildiigii tizere hem p-value degerleri hem de robust p-value degerlerinin tamami 0,05’ten
kiiciik oldugu icin Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu baglamda modelde kullanilan degiskenler arasinda,
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yani DYY ile iktisadi biiyiime arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulundugu sonucuna ulasilmaktadir. Panel
veri analizinde iktisadi biiylime ve DYY arasindaki degiskenler arasinda es biitlinlesme iligkisi
aragtirildiktan sonra degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadigimi gérmek igin panel
nedensellik analizi asamasina gecilebilir.

4.5.Panel Nedensellik Testi

BRICS-T {ilkeleri 6rneginde 1995-2020 doneminde iktisadi biiyiime ile DYY arasimndaki nedensellik
iliskisini arastirmak amaciyla “Dumitrescu ve Hurlin” (2012) tarafindan gelistirilen panel nedensellik
testi uygulanmis ve analiz sonuglar1 Tablo 8'de verilmistir.

Tablo 8. Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonuglari

; ; . Z Bar
Nedensellik Yonii Optimum G?akme W Istatistigi . P-value
Uzunlugu Istatistigi
dLnFdi — dLnGdp 1 4.6740 6.3635 0.0000
dLnGdp — dLnFdi 1 2.6933 2.9329 0.0034

Tabloda 8'de goriildiigii tizere BRICS-T f{ilkeleri 6rneginde 1995-2020 dénemi itibartyla %5 anlamlilik
seviyesinde hem iktisadi biiyiimeden DYY’'ye dogru hem de DYY’'den iktisadi biiyiimeye dogru cift
yonlii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

5.Sonu¢

Bu calismada yiiksek biiyiime oram ve niifus biiyiikliigiiyle dikkat ¢eken BRICS-T f{ilkeleri ele alinmistir.
BRICS-T {ilkeleri 6rneginde 1995-2020 doneminde DYY ile iktisadi biiyiime arasinda esbiitiinlesme iligkisi
ve DYY ile iktisadi biliylimeye arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi ortaya cikmistir. Teorik
gercevede, DYY’lerin ekonomileri bir¢ok farkli kanaldan etkilemesinin (sermaye birikimini artirmak,
teknolojik gelismeye katki saglamak, beseri sermayeyi gelistirmek vb.) zincirleme bir sonucu olarak
iktisadi biiylimeyi artirmasi beklenmektedir. Ayrica siirdiiriilebilir iktisadi biiylimeyi yakalamis
iilkelerde yatirimcilar nezdinde yatirim kararmi etkileyen en 6nemli unsurlardan biri olan “giiven ve
istikrar ortamini1” saglamak da DYY akimlari i¢in tercih nedenidir.

Calisma sonucunda elde edilen panel es biitiinlesme iliskisi ve ¢ift yonlii nedensellik iligskisi, DYY ile
iktisadi biiylime arasinda egbiitiinlesme iliskisi ve iktisadi biiyiime ile DYY arasinda cift yonlii
nedensellik iliskisi bulan Agayev(2010), Dogan(2013), Mah(2010) ve Duarte vd.(2017)'nin ¢alismalariyla
benzerlik gostermektedir. Siirdiiriilebilir iktisadi biiyitimenin ve giivenli-istikrarh bir yatirirm ortaminin
DYY akimlari i¢in 6nemli bir faktdr oldugu ve DYY akimlarinin da iktisadi biiytimeye katk: saglayacag:
gorlisi bu calismada da BRICS-T o&rneklemi ile yapilan panel veri analiziyle desteklenmektedir.
Calismada ortaya c¢ikan sonuglar genel olarak neoklasik biiyiime ve igsel biiyiime modellerinin
yatirimlarin artirilmast ve iktisadi biiyiime igin yerel yatirimlar yam sira ozellikle DYY bigimindeki
uluslararasi yatirimlarin artirilmasinin teknolojik gelisme, istihdam artigi, fiziki ve begeri sermaye
birikimi agisindan énemini vurgulayan iktisat politikasi ¢ikarimlar ile de uyumludur.

Beyani
Bu makalede hicbir insan ¢aligmasi sunulmamistir.

Yazar Katkilari
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Yazarlar bu ¢alismaya katkilar1 oldugunu beyan etmisler ve yayn i¢in onaylamiglardir.

Cikar Catismasi

Yazarlar, araghrmanin potansiyel bir cikar catigmasi olarak yorumlanabilecek ticari veya finansal
iligkilerin yoklugunda yiiriitiildiigiinii beyan etmektedirler
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