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Ozet: Ev sahibi iilke ekonomileri iizerinde ¢ok cesitli etkiler barmdiran dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimn, enerji ithalati tizerindeki etkisi
ozellikle enerji ithalatgis {ilkeler agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu galismada, dogrudan yatirimlarin enerji ithalati iizerindeki etkisini
Slgmek ve etkinin gelismis tilkeler ile gelismekte olan iilkeler arasinda farklilik gosterip gostermedigini tespit etmek tizere 1990-2014 déneminde net
enerji ithalatcis1 12 gelismis {ilke ve 12 gelismekte olan iilke ele alinmaktadir. Ampirik bulgulara gore gelismis iilkelere yonelen dogrudan
yatirimlarda 1 birim artis enerji ithalatini 0.1 birim civarinda azaltmakta ve kisi bas1 gayrisafi yurt ici hasilamin enerji ithalati {izerindeki etkisi CCE
analizinde pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli iken AMG analizinde anlamli bir etki bulunmamaktadir. Ayrica gelismis iilkelerde dogrudan
yatirimlardan enerji ithalati ve kisi basi gayrisafi yurt ici hasilaya dogru nedensellik iliskisi bulunurken tersi yonde nedensellik iligkisine
rastlanmamaktadir. Enerji ithalati ile kisi bas1 gayrisafi yurt ici hasila arasinda ise cift yonlii nedensellik iliskisi bulundugu sonucuna ulagilmistir.
Gelismekte olan tilkeler {izerine gerceklestirilen analiz sonuglarinda ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ve kisi basi gayrisafi yurt i¢i hasilanin
enerji ithalat1 {izerinde anlamli bir etkisi saptanamamistir ve degiskenler arasinda istatistiki olarak anlamli herhangi bir nedensellik iliskisi de
bulunmamaktadir. Ele alinan net enerji ithalatgisi iilkeler bir arada incelendiginde, enerji ithalati {izerinde dogrudan yatirimlarin anlamli etkisinin
bulunmadig;, kisi bast hasilanin etkisinin ise diisiik oldugu saptanmustir.
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Abstract: The impact of foreign direct investments, which have a wide range of effects on the host countries’ economies, on energy imports is of
great importance especially for energy importing countries. In this study, 12 developed and 12 developing countries that were net energy importers
between the years of 1990-2014 are examined in order to measure the impact of direct investments on energy imports and to determine whether the
effect differs between developed and developing countries. As regards the empirical findings; 1 unit increase in direct investments in developed
countries reduces energy imports by around 0.1 unit and the effect of gross domestic product per capita on energy imports is positive and
statistically significant in CCE analysis while there is no significant effect in AMG analysis. Furthermore, in developed countries, there is a causality
relationship from direct investments to energy imports and gross domestic product per capita, while the vice versa has never been encountered. It
was also concluded that there is a two-way causal relationship between energy imports and gross domestic product per capita. In the results of the
analysis conducted on developing countries, no significant effect of foreign direct investments and gross domestic product per capita on energy
imports was determined and there was no statistically significant causal relationship between the variables. When the examined net energy
importing countries are analyzed together, it has been determined foreign direct investments do not have a significant effect on energy imports, the
effect of GDP per capita is low.
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Giines Nehir SISECI-Ekrem ERDEM

1. Giris

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, “bir tilkede bir firmanin satin alimi ya da yeni firmanin baslangi¢
sermayesinin saglanmasi yoluyla gerceklesen ve beraberinde teknoloji ile isletmecilik bilgisinin yaninda
yatirimciya kontrol yetkisi de veren uluslararasi yatirimlar1” ifade etmektedir (Kula, 2006: 29). Dogrudan
yatirimlar, Diinya Bankasi tarafindan “bir yatirrmcinin bulundugu iilkenin disinda faaliyet gosteren bir
sirkete, yonetimde en az %10 oy hakki elde etmek iizere yaptigi net yatirnm akisi” seklinde
tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, dogrudan yatirimlarda %10’luk miilkiyet/oy hakk: yeterli sayildigindan
mutlak kontrol zorunlulugu bulunmamaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: tiirleri gesitli siniflandirmalara tabii tutulmakta, temel olarak
piyasaya giris yontemi agisindan ve yeni isletme yaratma durumuna gore incelenebilmektedir. Piyasaya
giris yontemine gore dogrudan yatirimlar, ortak girisim ve tam miilkiyete dayali bagh sirket, sirketler
arasl birlesme ve satin almalar, stratejik birlesmeler olmak tizere iige ayrilmaktadir.

Ortak girisim, yabanci yatirimcinin, yerli yatirimci/yatirimcilar ile tecriibe ve varliklarimi bir araya
getirerek, sermaye katilim oranlarina bagli olarak yonetim ve denetim hakkina sahip olduklari, yeni tiizel
kisilikli ortak bir isletme kurulmasin ifade etmektedir (Schillaci, 1987: 60). Ortak girisimlerde, ekonomik
¢ikarlarin gatismasi, ortakla ¢alismanin kontrol ve koordinasyon maliyetlerini artirmasi sonucunda her
on girisimden yedisinin beklentileri karsilamakta yetersiz kaldig1 ve girisimlerin dagildig1 goriilmektedir
(Yankelovich, 1984: 10). Yabanci yatirimcinin, iilkesinde edindigi bilgi ve yontemleri yerli yatirimar ile
paylasma konusunda isteksizligi, yerli yatirimcinin kararlarda engelleyici giice sahip olmasi, sirketleri
ortak girisim yerine ev sahibi iilkeden yatirrmcinin dahil edilmedigi, tam miilkiyete dayali yatirimlara
yonlendirmektedir.

Sirketler aras1 birlesme ve satin almalar yoluyla ev sahibi tilkede yeni bir tesis kurmak ya da sube agmak
yerine mevcut firma ile birlesilebilmekte ya da firma satin alinabilmektedir. Kapasite artirimina gitmeden
faaliyete gecebilmesi nedeniyle net yatirimlarda ve {iretimde nadiren bir artis meydana gelmektedir.
Firmalarin ekonomik ve hukuki anlamda tek cati altinda birlestigi sirketler arasi birlesmelerde taraflar
birbirlerinden bagimsiz hareket edemedikleri gibi birlesen sirketlerin ayrilmasi uzun zaman almaktadir.
Satin almalar ise pahali olmasi ve uygun sirketin bulunmasi, uygun fiyatin belirlenmesi, taraflar arasi
koordinasyon ve iletisim gibi sorunlar nedeniyle riskli bir yatirim tiirii olarak kabul edilmektedir.

Stratejik birlesmeler, hedeflerin uzun vadeli ve stratejik nitelikte oldugu yatirimlari ifade etmekte ve
yliksek Ar-Ge maliyetlerini paylasma, pazara giris kolaylig1 ve rekabet iistiinliigli, ortak pazarlama ve
hizmet sunma avantajlarindan faydalanmak {izere gergeklestirilmektedir. Bu tip yatirimlar, Ar-Ge
masraflarimin yiiksek ve rekabetin yogun oldugu otomobil, elektronik, ucak sanayi ve telekomiinikasyon
gibi ileri teknoloji endiistrilerde siklikla goriilmektedir (C)zkan, 2005: 20).

Yeni isletme yaratmasi agisindan dogrudan yatirimlar, yesil alan yatirnmlari ve kahverengi alan
yatirimlari olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir. Dogrudan yatirim tiirleri i¢inde en fazla kaynak gerektiren
ve en yliksek riske sahip yatirim tiirii olan yesil alan yatirimlari, Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Konferans: (United Nations Conference on Trade and Development, UNCTAD)a gore sifirdan
yatirimlara ilaveten var olan yatirimin biiyiitiilmesi icin yapilan ek yatirimlar: da icermektedir. Meyer ve
Estrinin “yeniden yapilandirma amagli satin alma yatirimlar1” olarak literatiire kazandirdiklar:
kahverengi alan yatirimlar1 ise devralma veya satin alma gibi yontemlerle var olan kapasitenin el
degistirmesini ifade etmektedir (Meyer ve Estrin, 1998: 2). Yesil alan yatirimlar1 sermaye stokunu
artirarak uzun dénemde ekonomik biiylime {izerinde daha net ve dogrudan etki tasirken, kahverengi
alan yatirimlarinin reel ekonomiye katkisy, yesil alan yatirimlarina kiyasla sinirli kalmaktadir.

Fiziki sermaye, yeni teknoloji ve bilgi iceren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilkeler
tizerinde ¢ok cesitli etkileri bulunmakta ve bu etkilerin tespit edilmesi bir¢ok arastirmaya konu olmasina
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ragmen ulagilan sonuglarda fikir birligi bulunmamaktadir. Ote yandan, tiim iilkeler icin gerek arz
yoniiyle gerek talep yoniiyle politikalara konu olan ve stratejik 6neme sahip enerji unsurunun dogrudan
yatirim akimlarindan nasil etkilendiginin analiz edilmesi 6zellikle enerji ithalatgis: {ilkeler agisindan
biiyiik 6nem tagimaktadir.

Gegmis calismalar incelendiginde dogrudan sermaye yatirimlari ile enerji ithalati iligskisi konusunda
simirli ¢alisma bulundugu ve iliskinin gelismis ve gelismekte olan {ilkelere 6zgii sonuglarini kiyaslama
olanag1 sunan ¢alismalarin ise bulunmadig1 goriilmektedir. Bu ¢alismada, dogrudan yatirimlarin enerji
ithalati iizerindeki etkisinin tespit edilmesi ve etkinin gelismis {iilkeler ile gelismekte olan tilkeler
itibariyle kiyaslanmasi ile literatiire katki saglanmasi amacglanmaktadir. Bu dogrultuda, 1990-2014
doneminde enerji kullaniminin %50’sinden fazlasini ithalat yoluyla karsilayan 12’si gelismis ve 12'si
gelismekte olan olmak iizere 24 net enerji ithalatcisi {ilke ele alinmaktadir. Gelismis iilkeler Avusturya,
isvigre, Almanya, 1spanya, Finlandiya, Yunanistan, Macaristan, italya, Giiney Kore, Japonya, frlanda,
Portekiz iken gelismekte olan tilkeler Jamaika, Urdiin, Kosta Rika, Dominik Cumhuriyeti, Liibnan, Fas,
Mauritius, Panama, Tiirkiye, Uruguay, Sili ve Namibya’dur.

2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Enerji Ithalati ve Ekonomik Biiyiime
Mliskisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin enerji ithalati tizerindeki etkisi hem dogrudan hem de
ekonomik biiylime {iizerinden dolayli olarak gerceklesebilmektedir. Bu dogrultuda, dogrudan
yatirimlarin enerji ithalati iizerindeki direkt etkisinin incelenmesinin ardindan ekonomik biiyiime
tizerinden meydana gelen dolayl: etki de ele alinmaktadir. Dolayl etki, dogrudan yatirimlarin ekonomik
biiylimeyi saglamasi ile enerji ithalatinin uyarilmasin ifade ettiginden oncelikle dogrudan yatirimlarin

ekonomik biiyiime tiizerindeki etkisi ardindan ekonomik biiylimenin enerji ithalat1 iizerindeki etkisi
incelenmektedir.

2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 ve Enerji Ithalat: Tligkisi

Dogrudan yatirimlarin ev sahibi {iilke ithalati iizerindeki etkisinde, ¢ok uluslu sirketlerin iiretim
faaliyetleri icin gereken malzeme ve ekipmanlar: ana iilkeden veya ev sahibi iilke disindan temin etmesi
biiyiik 6nem tasimaktadir. Nitekim dogrudan yatirimlar, ev sahibi iilkede mevcut olmayan ya da kalite
ve miktar yoniinden ihtiyaglari karsilamayan ara mali ve hizmetleri ithal etme egilimi iginde
olabilmektedirler. Uretimin ayrilmaz bir unsuru olan enerjinin de ev sahibi iilkede yetersiz olmasi
durumunda, dogrudan yabanci yatirimlar yoluyla enerji ithalati da artis gosterebilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin tilkeye girisi, {ilkede talep edilen enerji miktarinda yiikselme
ile yerli enerji kaynaklar1 yetersiz {ilkelerde enerji ithalatim1 artirma potansiyeli tasimasinin yani sira
ekonomik biiylimeye katki saglamak yoluyla da enerji ithalatinin uyarilmasina yol agabilmektedir.
Dolayisiyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin enerji ithalati iizerindeki etkisi, gerek dogrudan
gerekse ekonomik biiyiime iizerinden dolayli olarak gerceklesebilmektedir. Enerji ithalati {izerindeki
etkinin ortaya ¢ikmasinda yatirimin gerceklestirilme sekli ve yatirimin yapildigi sektor gibi unsurlar
etkili olmaktadar.

Yeni bir isletme yaratmayan sirketler arasi birlesme ve satin almalar ile 6zellestirmeler gibi yatirimlar, ev
sahibi tlkede {iiretim artisina katkida bulunmadigindan ihtiya¢ duyulan enerji miktarinda artis
olmamakta ve enerji ithalati izerinde etki meydana gelmeyebilmektedir. Yesil alan yatirimlarinda ise
sermaye birikimine katki ve iiretimde yasanan artis ile ev sahibi {ilkede enerji ihtiyacinin artmasi
beklenmektedir. Yatirimin yapildig1 sektore bagl olarak enerji ithalatinda meydana gelecek etkinin
farklilagmast ise enerji ihtiyacinin sektorler arasinda farklilik gostermesinden kaynaklanmaktadir. Imalat
sanayiine yonelen dogrudan yatirimlarda iiretime basglanmas: ile enerji ihtiyaci artarken hizmet
sektoriine gerceklestirilen yatirimlarda enerji ihtiyaci ¢ok daha kisitli kalmaktadir.
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Ote yandan, dogrudan yatirimlarin ekonomik biiyiime araciligiyla enerji ithalatin1 uyardigi durumda, ilk
olarak dogrudan yatirimin ekonomik biiyiimeyi saglayamamasi olasilig1 ortaya ¢ikmaktadir. Tkinci olarak
ise ekonomik biiyiime saglandig takdirde dogrudan yatirimlarla birlikte iilkeye gelen yiiksek teknolojili
driinler ve yeni iiretim-yonetim teknikleri, ev sahibi iilkede gergeklestirilen Ar-Ge faaliyetleri enerji
ihtiyacini azaltarak enerji ithalatinda daraltic1 etki de tasiyabilmektedir. Dolayisiyla dogrudan yabanc
sermaye yatirimlarimin enerji ithalati {izerindeki etkisi ¢esitli faktdrlere baglh olarak degisiklik
gostermekte ve benzer sekilde etkinin boyutu da farklilagsmaktadir.

2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlar1 ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Dogrudan yatirimlarda yatirimci, genellikle ¢ok uluslu sirketler olmakta ve bu sirketler “bir piyasa islemi
olmadan, dogrudan yatirimlar ile birden fazla tilkede gelir getiren aktif degerlere sahip veya bunlari
kontrol eden, kaynak {ilke disinda mal ve hizmet tireten, uluslararasi {iretim yapan sirketler” olarak
tanimlanmaktadir (Dunning ve Lundan, 2008: 203). Cok uluslu sirketler giiclii finansman yapisi, biiyiik
iiretim Olgegi, bilginin yaratilmasi1 ve yayilmasi hususundaki rolii ile ev sahibi iilkeye ¢esitli katkilar
sunmakta ve dogrudan yatirimlar vasitasiyla ev sahibi iilkede ekonomik biiyiimeyi hem dogrudan hem
de dolayli olarak etkileyebilmektedir (Colen vd., 2008: 13-17).

Dogrudan yatirimlar ile yabanci sermayenin ev sahibi iilkede yarattifi katma degerin, yabanc
sermayenin payina karsilik gelen kismi diisiildiikten sonra geriye kalan iicret, faiz, kar ve rant gelirleri o
iilkenin milli gelirine net bir katki saglamaktadir (Erdogan, 2011: 155). Ev sahibi {ilkenin ekonomik
biiytimesine dogrudan etkiyi ifade eden bu katki, yatirrmin niteliginden etkilenmekte; yeni isletme
kurulmasini igeren yatinm ile sermaye stokunda artis ve ekonomik biiyiimenin gerceklesmesi
beklenirken, yeni igletme kurulmasini icermeyen yatinmlarda toplam sermaye stokunda artig
yasanmayabilmektedir. Bu noktada, verim artisinin meydana gelmesi halinde {ilkenin toplam gelirinde
iyilesme saglanabilmektedir.

Sermaye girisine ilaveten teknoloji transferi, yonetim bilgisi ve uluslararasi piyasalara erisim gibi
olanaklar da saglayan dogrudan yatirimlarin etkileri, ¢ogunlukla dolayli olarak ortaya c¢ikmakta ve
dogrudan etki dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye kismi olarak agiklama
getirebilmektedir. Dolayl etkiler geri, ileri ve yatay baglantilar gibi ¢esitli kanallarla meydana gelmekte,
geri baglantilar ¢ok uluslu sirketlerin yerli sirketlerden mal ve hizmet aliminy; ileri baglantilar ¢ok uluslu
sirketlerin yerli piyasaya mal ve hizmet saglamasini ifade etmektedir. Yatay baglantilar ise ¢ok uluslu
sirket ile yerli sirketlerin rekabet halinde olduklar1 durumda ortaya ¢ikmaktadir (UNCTAD, 2001: 127).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin dolayli etkileri, teknoloji ve yonetim bilgisi, istihdam,
O0demeler dengesi ve rekabet ve iiriin kalitesi gibi kanallarla meydana gelmektedir. Bu etkilerin ev sahibi
iilkede ekonomik yapiy: giiglendirecegi acik olsa da ekonomi tizerindeki etkiler farkli sekillerde ortaya
cikabilmektedir.

Teknoloji ve yonetim bilgisi ile ortaya ¢ikan dolayli etki, dogrudan yatirimlarin iilkeye oncesinde sahip
olunmayan teknolojiye ulasma olanagi sunmasi sonucu yeni teknolojiden kaynaklanan dissalliklarin
yarattig1 tasma etkisini ifade etmektedir. Ev sahibi iilkeye yonetsel bilgi ve becerileri de getiren dogrudan
yatirimlar, biiylimenin kaynaklarindan biri olan bilgi stokuna da katki bulunmaktadir (Romer, 1993: 548).
Yonetsel bilgi ve beceriler zamanla yerli sirketlere tasmakta bu da tilkede tasma etkisi yaratmaktadir.
Ancak teknoloji ve yonetim bilgisinin ev sahibi {ilkede ekonomik biiylimeyi saglamasinda asgari bir
teknoloji diizeyi, teknolojinin {ilkeye uyumu, nitelikli teknik ve idari kadronun varligi 6nem
tasimaktadir.

Istihdam ile ortaya ¢ikan dolayli etkide, yatirim sekli, ev sahibi iilkenin gelen teknolojiye uyumu ve ana
iilkenin gelismislik diizeyi belirleyici olmaktadir. Satin alma ve birlesme seklindeki dogrudan
yatirimlarin istihdam {izerindeki etkisi, yesil alan yatirimlari ile ortaya ¢ikan istihdam etkisinden daha
diisiik olmaktadir. Ayrica diisiik maliyet avantaji i¢in gerceklestirilen dogrudan yatirimlarin, ucuz is
giiclinii tercih etmesi bu yatirimlarin istihdam ve refah artisi saglamasini engellemekte ve ev sahibi
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iilkede beklenen yararin ortaya ¢itkmamasina neden olmaktadir. Diger yandan, ev sahibi iilkeye getirilen
sermaye yogun teknolojiler, yeterli altyapiya sahip olmayan iilkede istihdami artirmadig: gibi ¢ok uluslu
sirketlerle rekabet edemeyen yerli sirketlerin piyasadan ¢ekilmesine sebep olarak istihdamda daralmaya
neden olabilmektedir. Istihdam iizerindeki etkiyi belirleyen diger unsur, ana {ilkenin gelismislik
seviyesidir. Ana iilke, gelismis {ilke ise yatirnmlar teknoloji yogun sektorlere yonelmekte ve daha az
istihdam yaratmakta, gelismekte olan iilke ise yatirnmlar emek yogun sektorlere yonelmekte ve daha
fazla istihdam olanag1 sunmaktadir. UNCTAD tarafindan yapilan ¢alismada, 18 sektore gerceklestirilen
yatirimlar incelenmis ve yatirimlarin on tanesinde ana iilkenin gelismekte olan iilke oldugu durumda,
ana tlkenin gelismis {ilke olmasi durumundan daha fazla istihdam yarattig1 saptanmistir. Yatirimlarin
yedisinde istihdam oram1 ayni iken sadece bir sektdrde ana iilkenin gelismis iilke olmasi durumunda
istthdam etkisinin daha yiiksek oldugu goriilmdiistiir (aktaran Biilbiil, 2018: 60-61).

Odemeler dengesi ile ortaya cikan dolayl etki, doviz girisi, ihracat ve ithal ikameci sanayi iizerinden
meydana gelmektedir. Sirketin kurulus sermayesinin tilkeye gelmesi ile ilk ve derhal ortaya ¢ikan etki,
doviz girisi etkisidir. Thracat kanali ile gerceklesen etki, yatirim sonrasi {iretilen mallarin yalnizca iilke
icerisinde degil tilke disinda da satilmalari ile ortaya ¢ikmaktadir. Yatirim 6ncesi ithal edilen tiriiniin tilke
iginde {iretilmesi ise ithal ikameci sanayinin gelisimine katki saglanmakta ve doviz ¢ikisi azalarak
O6demeler dengesi olumlu yonde etkilenmektedir. Dogrudan yatirimlarin 6demeler dengesi tlizerindeki
pozitif etkisinin siireklilik kazanabilmesi, yatinmmn uzun dénemde doviz kazandirict o6zelligini
korumasma baglidir. Yatirimin i¢ pazara yonelik yapilmasi sonucu ihracatin 6énemli miktarda artig
gostermemesi ve ithalatin ikame edilememesi kronik Odemeler bilangosu dengesizligine yol
acabilmektedir. Ayrica iiretim kapasitesi artis1 ve ihracat kabiliyeti, dogrudan yatirimlarla ortaya
¢ikabilecek ara ve yatirim mali ithalatinin olumsuz etkilerini asmaya yetecek nicelikte olmayabilmektedir.

Rekabet ve iiriin kalitesi ile meydana gelen dolayl etki, yabanci sirketlerin yerli piyasaya girmeleri ile artan
sirket sayis1 ve rekabet sonucu, yerli sirketlerin verimliliklerini artirma yollarini arastirmas: ve beseri-
fiziki sermayeye daha fazla yatirnm yapmalari ile ortaya ¢ikmaktadir. Dogrudan yatirimlarin ekonomiye
dinamizm kazandirarak rekabet ve {iriin kalitesini artirmasma, Giiney Kore'nin tecriibesi 6rnek
verilebilmektedir. Giiney Kore’nin 1996 yilinda dogrudan yatirimlara izin vermesi ile iilkeye gelen
Walmart, Costco, Carrefour ve Tecso gibi biiyiik perakende sirketleri, iilkede rekabeti artirarak E-Mart
gibi yerli isletmelerin yeni diizenlemeler yapmasina neden olmustur. Sirket politikalarinin yeniden
degerlendirilmesi ve kalite artis1 ile artan rekabet, fiyatlarin diisiisiine ve tiiketici ahm giicii artisina
dolaysiyla tiiketici refahinda yiikselmeye yol agmistir (Gokmen, 2011: 121-122).

2.3. Ekonomik Biiyiime ve Enerji Ithalati Tliskisi

Ekonomik biiyiime ve enerji ithalati arasindaki iliski, oncelikle ekonomik biiyiime ve ithalat iligkisi
kapsaminda ele alinabilmektedir. Ekonomik biiyiime ve ithalat arasindaki iliski ekonomik biiyiimeden
ithalata dogru, ithalattan ekonomik biiyiimeye dogru ve ¢ift yonlii olabilecegi gibi iliskinin bulunmamas:
seklinde de gerceklesebilmektedir. Ekonomik biiyiimeden ithalata dogru iliski, “Biiytime Cekisli [thalat
(Growth-Driven Imports)” olarak adlandirilmakta ve iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Ilk olarak, ekonomik
biiytime ile yasanan gelir artisi, yabanci mallara yonelik talebi ve boylelikle ithalati artirabilmektedir.
Ikinci olarak ise ekonomik biiyiime sonucu artan {iretim kapasitesinin daha fazla girdiye ihtiyag duymas,
ara ve sermaye mali ithalatin1 artirabilmektedir. Ithalattan ekonomik biiytimeye dogru iligki ise “Ithalat
Itigli Biiyiime (Import-Led Growth)” olarak adlandirilmakta ve ithalatin, {ilkede nicelik ve nitelik
bakimindan yeterli olmayan kaynaklar1 {ilkeye saglayarak biiyiimeyi tesvik etmesi prensibine
dayanmaktadir (Korkmaz ve Aydin, 2015: 52). Ekonomik biiylime ve ithalat arasindaki ¢ift yonlii
nedensellik iligskisinde, ithalat itisli biiyiime ve biiyiime ¢ekisli ithalat birlikte meydana gelirken iliski
bulunmamasi, biiyiime ve ithalat arasinda anlaml bir iliskinin saptanamamasini ifade etmektedir.

Ekonomik biiyiime ve ithalat arasindaki bu olasi iligkiler, ekonomik biiyiime ve enerji ithalatinin olasi
iligkileri seklinde yorumlanabilmektedir. “Biiyiime Cekisli Enerji Ithalat1”, yagsanan ekonomik biiyiime ile
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iiretim stiirecinin temel girdilerinden olan enerjiye talebin artmasi ve bu talebi yerli kaynaklar ile
karsilayamayan {ilkelerin enerjiyi ithal etmesi seklinde yorumlanabilmektedir. Enerji girdisi, sanayi
tiretimi ve hanehalki tiiketimi agisindan vazgecilmez bir unsur olmakla birlikte iilkelerin enerji ithalati,
ekonomilerinin temel gostergeleri {izerinde O©nemli etkiler tasimaktadir (Bagci, 2019: 115). Bu
gostergelerden biri olan ekonomik biiyiime iizerinde meydana gelen etki ise “Enerji Ithalati Itisli
Biiyiime” olarak adlandirilabilmektedir. Ekonomik biiyiimenin enerji ithalatina bagimliligim1 ima eden
bu durumda, enerji ithalatgisi tilkelerin enerji arz sorunlar iiretimde ciddi kayiplara neden olmaktadir.
Ekonomik biiyiime ve ithalat arasindaki iliskide oldugu gibi ekonomik biiyiime ve enerji ithalat: iliskisi
de cift yonlii ve notr olabilmektedir.

Literatiirde ekonomik biiyiime ve enerji arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarda enerji degiskeni
gostergesi olarak siklikla enerji tiiketiminin ele alindig1 dikkat ¢ekmektedir. Calismalarda ele alinan
donem ve iilkelerden kaynakli sonuglar {izerinde bir fikir birligi bulunamasa da politikalarda bu iliskinin
yonii biiylik 6nem tagimaktadir. Enerjiden ekonomik biiyiimeye dogru iliskinin var olmasi, enerji
kullanimini simirlamaya yonelik politikalarin ekonomik biiytimeyi olumsuz yénde etkileyecegi anlamina
gelirken iliskinin bulunmamasi durumunda politikalar tamamen farklilasmaktadir.

3. Literatiir Incelemesi

Calismada literatiir incelemesi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile enerji ithalat: iliskisi, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: ile ekonomik biiyiime iliskisi ve ekonomik biiytime ile enerji ithalat: iliskisi
iizerine gerceklestirilen ¢alismalar ile yapilmaktadair.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile enerji ithalati iliskisi $ahin, Ayricay ve Bekereci (2020)
tarafindan 1974-2015 doneminde Tiirkiye ekonomisinin yapisal kirilmali es-biitiinlesme analizi ile
inceledigi calismada ele alinmaktadir. Yiiriitiilen analizler sonucunda, dogrudan yatirimlar, ekonomik
biiyiime ve enerji ithalati arasinda uzun dénemli iliski bulundugu 6ne siiriilmektedir. Tlaveten, dogrudan
sermaye yatirimlarimin enerji ithalatinin nedeni oldugu ve uzun doénemde artan sanayi sektorii
yatirimlarinin enerji ithalati {izerinde 6nemli etkiye sebep oldugu ifade edilmektedir.

Literatiirde, dogrudan yatirimlar ile enerji ithalati iliskisini ele alan Sahin, Ayricay ve Bekereci (2020)'nin
arastirmasi haricinde g¢alisma bulunmadigindan ilgili literatiir incelemesine, dogrudan yatirimlar ile
enerji tiiketimi iligskisi kapsaminda devam edilmektedir. Calismalarin, nedensellik iligkisi iizerinde
yogunlastiklar1 ve enerji tiiketiminden dogrudan yatirimlara dogru (Omri ve Kahouli (2014)), dogrudan
yatirimlardan enerji tiiketimine dogru (Khobai ve Mavikela (2018), Ko¢ ve Saidmurodov (2018), Lin ve
Benjamin (2018)) ve ¢ift yonlii (Abidin vd. (2015), Lin ve Benjamin (2018)) iliski bulgusuna ulasan
arastirmalarin bulundugu goriilmektedir.

Omri ve Kahouli (2014), 1990-2011 doneminde 65 iilkede, yiiksek gelirli iilkelerde enerji tiiketimi,
dogrudan yatirimlar ve biiylime arasinda ¢ift yonlii; orta gelirli iilkelerde ekonomik biiyiime ile enerji
tilkketimi ve ekonomik biiytime ile dogrudan yatirimlar arasinda nedensellik iliskisi bulundugu
belirtilmektedir. Diisiik gelirli iilkelerde ise biiyiime ile dogrudan yatirimlar arasinda cift yonlii,
ekonomik biiylimeden enerji tiiketimine ve enerji titketiminden dogrudan yatirimlara dogru olmak tizere
tek yonlii nedensellik iligkileri bulundugu saptanmistir. Abidin vd. (2015), 2005-2013 doneminde
Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland ekonomilerinde, dogrudan yatirimlar ile enerji
tiiketimi, enerji tiiketimi ile ticaret, ticaret ile dogrudan yatirimlar arasindaki iliskilerin ¢ift yonlii oldugu
belirlenmistir. Khobai ve Mavikela (2018), 1970-2016 doneminde Arjantin’de dogrudan yatirimlardan
enerji titketimine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi saptanirken enerji tiiketimi ve ekonomik biiytime
arasindaki iliski ¢ift yonlii olarak belirlenmistir. Ko¢ ve Saidmurodov (2018), 1992-2014 ddéneminde
Kazakistan, Kirgizistan, Tacikistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan ekonomilerinde dogrudan yatirimlarin
ekonomik biiytime ve elektrik enerji tiiketiminin nedeni oldugu saptanmistir. Lin ve Benjamin (2018),
1990-2014 doneminde, Tiirkiye ve Meksika’da dogrudan yatirimlar, ekonomik biiyiime ve enerji tiiketimi
arasinda c¢ift yonlii iliski bulundugu saptanmistir. Endonezya ve Nijerya’da ise ekonomik biiytime ile
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enerji tiikketimi ve dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiylime iliskisi ¢ift yonlii iken dogrudan
yatirimlardan enerji tiiketimine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiyiime iliskisini konu alan ¢alismalarin biiyiik kisminda dogrudan
yatirimlarin ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu saptanmistir (Borensztein, De
Gregorio ve Lee (1998), Bosworth ve Collins (1999), Barthelemy ve Demurger (2000), Zhang (2001), Li ve
Liu (2005)). Pozitif etki saptayan calismalarin yani sira dogrudan yatirnmlarin ekonomik biiyiime
tizerinde negatif etkiye sahip oldugu (Mencinger (2003), Saqib vd. (2013), Bayar (2014), Mazenda (2014))
ve ekonomik biiyiime {izerinde herhangi etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulasan ¢alismalar da (Carkovic
ve Levine (2002), Lyroudi, Papanastasiou ve Vamvakidis (2004), Alvarado vd. (2017)) bulunmaktadir.

Dogrudan yatirimlar ve ekonomik biiyiime iliskisinin pozitif yonlii saptandigi ¢alismalardan Blomstrom,
Lipsey ve Zejan (1992), 1960-1990 déneminde 101 {ilkede, pozitif etkinin yalnizca yiiksek gelirli iilkelerde
ortaya ¢iktigi, diisiik gelirli iilkelerde etkinin olmadig1 dolayisiyla pozitif etki icin {ilkelerin gelir
diizeyinin Onem tasidigr one siiriilmektedir. Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998), 1970-1989
doneminde gelismekte olan 69 iilkede, dogrudan yatirimlarin hasilaya oraninda %1 artisin kisi basi
hasilay1 %0.8 artiracagi belirtilmektedir. Dogrudan yatirimlarin ekonomik biiytimeyi teknoloji transferi
yoluyla i¢ yatirimlardan daha fazla etkilediginin one siiriildiigii calismada, dogrudan yatirimlar ile beseri
sermaye arasinda giiclii pozitif bir iliskinin bulundugu vurgulanmaktadir. Bosworth ve Collins (1999),
1978-1995 doneminde 85 iilkede, dogrudan yatirimlarin toplam faktor verimliligini artirarak biiylimeyi
pozitif etkiledigi ve dogrudan yatirimlarda 1 dolarlik artisin yerli yatirnmlar: yaklasik 50 sent artirdigt
sonucuna ulasilmistir. Barthelemy ve Demurger (2000), 1985-1996 doneminde Cin'in 24 kentinde
degiskenler arasinda pozitif iliskinin saptandig ¢alismada, pozitif etki i¢in ekonomik biiyiime diizeyi ve
beseri sermayenin yabanci teknolojilere uyumunun 6nemi vurgulanmaktadir. Zhang (2001), 1960-1997
doneminde 11 iilkede pozitif iliskinin, ev sahibi iilkedeki ekonomik istikrar, is giicii maliyeti, liberal
ticaret sistemi, begeri sermayenin egitim diizeyi gibi unsurlara bagh oldugu belirtilmektedir. Li ve Liu
(2005), 1970-1999 doneminde 84 iilkede, beseri sermaye ve teknolojik gelismenin ev sahibi iilkenin pazar
hacmini artirarak dogrudan yatirimlarin biiytimeyi pozitif etkiledigi belirtilmektedir.

Dogrudan yatirimlarin ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin negatif yonde oldugu sonucuna ulasan
calismalardan Mencinger (2003), 1994-2001 déneminde Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya,
Litvanya, Polonya, Slovakya ve Slovenya ekonomilerinde giiglii negatif nedensellik iligkisinin
bulundugunu ortaya koymaktadir. Sonug, incelenen yatirimlarin agirlikli olarak satin almalar seklinde
gercgeklestirilmesi ve edinilen gelirin tiretken yatirimlar yerine tiiketim ve ithalata yonelmesi ile
agiklanmaktadir. Saqib vd. (2013), 1981-2010 déneminde Pakistan icin elde edilen negatif yonlii iligki
sonucu, dogrudan yatirimlarinin yerli yatirimlar: olumsuz etkilemesi ile agiklanmaktadir. Bayar (2014),
1980-2012 doéneminde Tiirkiye'ye yonelen yatirnmlarin siklikla 6zellestirmeler seklinde gergeklesmesi,
dogrudan yatirimlarin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemesinin nedeni olarak gosterilmektedir.
Dogrudan yatirimlarin aksine yurt i¢i yatirimlarin ekonomik biiylimeyi pozitif etkilediginin tespit
edildigi calismaya gore dogrudan yatirimlarda %1 artis ekonomiyi %0.33 daraltirken yurt ici yatirimlarda
%1 artis ekonomik biiytimede %0.3 artisa yol agmaktadir. Mazenda (2014), 1960-2002 déneminde Giiney
Afrika’da negatif etkinin tespit edildigi calismada, fiziki sermayenin azalan marjinal getirilerinden dolay1
ev sahibi iilkenin uzun vadede duragan durum biiyiime oranina yakinsadig1 ve dogrudan yatirimlarin
imalat sektoriinden hizmet sektdriine yonelmesinin biiyiimeyi olumsuz etkiledigi one siiriilmektedir.

Dogrudan yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerinde anlaml bir etkisinin saptanmadig1 ¢alismalardan
Carkovic ve Levine (2002), 1960-1995 déneminde 72 iilke icin disa agiklik ve finansal gelisim diizeyi gibi
degiskenler modele dahil edildiginde de iliskinin bulunmadig1 ancak 5 yillik donemlerde diizensiz
etkilerin bulundugu ortaya konulmaktadir. Calismada, dogrudan yatinmlarin ekonomik biiyiimeyi
etkilemesinde beseri sermayenin 6nemi vurgulanmaktadir. Lyroudi, Papanastasiou ve Vamvakidis
(2004), 1995-1998 doneminde 17 gecis ekonomisi {izerine gercgeklestirilen Bayesian baglasim analizi
sonuglari, veri seti hizli-yavas biiyiiyen ekonomiler olarak iki grup seklinde ele alindiginda da iligskinin
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bulunmadiginm gostermektedir. Jyun-Yi ve Chih-Chiang (2008), 1975-2000 déneminde 62 {ilkede, etkinin
belirsiz oldugu ancak baslangi¢ héasilasi ve insan sermayesi yiiksek tilkelerde ekonomik biiyiimenin
pozitif yonde etkilendigi belirtilmektedir. Ould (2015), 1976-1995 donemi Moritanya ekonomisinde,
degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin bulunmadigi ve ekonomik biiytimenin altyapi, gevre

isletmesi, ekonomik reform ve politik istikrar gibi unsurlarla ilgili oldugu ileri siiriilmektedir. Alvarado
vd. (2017), 1980-2014 doneminde 19 Latin Amerika {ilkesinde agik bir etkinin rapor edilemedigi ancak
iilkeler gelir seviyelerine gore smiflandirildiginda etkinin, yiiksek gelirli iilkelerde olumlu ve 6nemli,
orta-iist gelirli tilkelerde diizensiz ve 6nemsiz, diisiik-orta gelirli tilkelerde negatif ve anlamli oldugu 6ne
suriilmektedir. Agir ve Rutbil (2019), 1985-2017 doneminde gelismekte olan 20 {ilkede, anlamli bir iliski
bulunmadig: yoniindeki sonug, iilkelerin farkli makroekonomik ozellikleri, yatirimlarin iyi bir sekilde
planlanmamasi ve yonlendirilememesi ile agiklanmaktadir.

Ekonomik biiyiime ve enerji iliskisini saptamaya yonelik gerceklestirilen arastirmalarda, enerji degiskeni
gostergesi olarak enerji ithalatin1 ele alan ¢alismalarin siurli kaldigi, siklikla enerji tiiketiminin ele
alindig1 goriilmektedir. Ekonomik biiyiime ile enerji ithalati iliskisi Ghosh (2009) ve Ziramba (2010)
tarafindan enerji ithalati gostergesi olarak petrol ithalatinin ele alinmasi ile incelenmis ve ¢alismalarda
ekonomik biiyiimeden petrol ithalatina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi saptanmistir. Calismalarin
ekonomik biiyiimenin petrol ithalatindan etkilenmeyecegi sonucu, ithal petrol miktarini kontrol etmeye
yonelik politikalarin uygulanabilecegini gostermektedir. Ekonomik biiyiime ile enerji tiiketimi iliskisi
tizerine olusturulan literatiir ise enerji tiiketiminden ekonomik biiytimeye dogru (Cheng (1997), Soytas,
Sar1 ve Ozdemir (2001)) ve ekonomik biiyiimeden enerji tiiketimine dogru (Huang, Hwang ve Yang
(2008)) iliski bulundugu yoniinde sonuglara ulasan ¢alismalar: icermektedir. Ayrica degiskenler arasinda
cift yonlii iliski saptayan arastirmalar (Oh ve Lee (2004), Lee, Chang ve Chen (2008), Ibrahiem (2015)) ve
iliski saptanmayan ¢alismalar da (Cheng (1997), Jobert ve Karanfil (2007)) bulunmaktadir.

Cheng (1997), 1963-1993 doneminde Meksika ve Venezuela’da enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime
arasinda nedensellik iligkisi saptanmazken Brezilya'da enerji tiiketiminden ekonomik biiytimeye dogru
nedensellik bulunmaktadir. Soytas, Sar1 ve Ozdemir (2001), 1960-1995 déneminde Tiirkiye’de, enerji
titkketiminden hasilaya dogru tek yonlii nedensellik iliskisi saptanmistir. Oh ve Lee (2004), 1970-1999
donemi Kore ekonomisinde, enerji tiiketimi ile hasila arasinda uzun dénemde ¢ift yonlii; kisa donemde
enerji tiiketiminden hasilaya dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulundugu tespit edilmistir. Jobert ve
Karanfil (2007), 1960-2003 ddéneminde Tiirkiye’de toplam enerji tiiketimi ile hasila ve sanayi enerji
tikketimi ile sanayi katma degeri arasinda notr bir iliski bulundugu ortaya konulmaktadir. Huang,
Hwang ve Yang (2008), 1972-2002 doneminde 82 iilkede, diisiik gelirli iilkelerde enerji tiiketimi ile
bliylime arasinda nedensellik iliskisine rastlanmazken, orta gelirli iilkelerde ekonomik biiyiimenin enerji
tiiketimi {izerinde pozitif etkisi bulundugu rapor edilmektedir. Yiiksek gelirli iilkelerde ise ekonomik
biiylime enerji titketimini negatif yonde etkilemektedir. Lee, Chang ve Chen (2008), 1960-2001 déneminde
22 iilkede sermaye stoku, enerji tiiketimi ve gelir degiskenleri arasinda giiclii ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi bulundugu ve eneriji ile gelir arasindaki dinamik iliskinin gerceklesmesinde sermaye stokunun
kritik rol oynadig1 ortaya konulmaktadir. Ibrahiem (2015), 1980-2011 déneminde Misir ekonomisinde,
dogrudan yatirimlar ve yenilenebilir elektrik tiiketiminin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi,
dogrudan yatirimlarin bityiimenin sebebi oldugu ve yenilenebilir elektrik tiiketimi ile ekonomik biiyiime
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulundugu 6ne siiriilmektedir.

4. Model ve Veri Seti

Bu calismanin amaci, net enerji ithalatgisi iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ener;ji
ithalat1 tizerindeki etkisini 6l¢gmek ve etkinin gelismis {ilkeler ile gelismekte olan {ilkeler arasinda farklilik
gosterip gostermedigini tespit etmektir. Enerji ithalati degiskenine ait veriler, Diinya Bankasi veri
tabaninda 2015 yili sonrast mevcut olmadigindan ve bircok {ilke i¢in ancak 2014 yilina kadar veri
bulundugundan analiz dénemi 2014 yil1 ile sinirlandirilmistir. Bu dogrultuda, 1990-2014 déneminde net
enerji ithalatgis1 12 gelismis iilke ve 12 gelismekte olan iilkenin yillik verileri ele alinmaktadir.
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Uygulamada kullanilan degiskenlerden “energy” toplam enerji kullanimi i¢inde enerji ithalatinin payinm
(%), “tdi” gayrisafi yurt ici hasilanin yiizdesi cinsinden net dogrudan yabanci sermaye yatirimi girislerini
temsil etmektedir. Bir diger degisken “gdppc” sabit fiyatlarla kisi basina gayrisafi yurt ici hasilay: ifade
etmektedir. Degiskenler Diinya Bankas: veri setlerinden elde edilmis, herhangi doniistim yapilmamustir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeye girisi, {ilkede talep edilen enerji miktarinda yiikselme
ile yerli enerji kaynaklar1 yetersiz iilkelerde enerji ithalatin1 artirma potansiyeli tasimasimin yam sira
ekonomik biiylimeye katki saglamak yoluyla da enerji ithalatinin uyarilmasina yol agabilmektedir.
Dolayistyla, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin enerji ithalati tizerindeki etkisi, gerek dogrudan
gerekse ekonomik biiyiime {izerinden dolayli olarak gerceklesebilmektedir. Bu dogrultuda, ¢alismada
enerji ithalati bagimli degisken olarak alimirken dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve kisi basina
gayrisafi yurt ici hasila bagimsiz degiskenler olarak ele alinmaktadir. Analizde kullanilacak olan modelin
genel cercevesi asagidaki gibi ifade edilebilmektedir;

Energyi = f (Fdix, Gdppcit) @D

Geligsmis iilkeler tarafindan siklikla uygulanan dogrudan yabanci sermaye yatirimi kontrol
mekanizmalari hem sektdrel hem de iilke ekonomisini korumay1 hedeflediginden dogrudan yatirimlarin
bu iilkelerde ithalati1 dolayisiyla da enerji ithalatin1 gelismekte olan iilkelerdeki boyutuyla etkilememesi
beklenmektedir. Ilaveten, gelismis {ilkeler arasinda siklikla tercih edilen sirketler arasi birlesme ve satin
almalar kapasite artisina gitmeden faaliyete gegebildikleri igin enerji ihtiyacimi artici etki
tasimayabilmekte ve bu iilkelerin yiiksek teknolojili dogrudan yatirirm ¢ekme giiciiniin yiiksek olmasi da
enerji tasarrufu agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Ote yandan, iiretim kapasitesinde ve yatirimlarda yasanan artis ile saglanan ekonomik biiyiimenin,
iiretimde girdi olarak kullanilan enerji talebini artirmasi beklenmektedir. Enerji bagimliliginin oldugu
iilkelerde biiyiime sonras: artan enerji ihtiyacy, ithalat yoluyla karsilanmakta ve kisi bast gayrisafi yurt ici
hésila ile enerji ithalat: arasinda ayni yonlii iliskinin meydana gelmesi olas1 goriilmektedir.

5. Metodoloji ve Ampirik Bulgular
5.1. Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenlik Analizleri

Paneli olusturan kesitlerin birinde ortaya ¢ikan bir soktan diger kesitlerinde etkilenmesini ifade eden
yatay kesit bagimliliginin test edilmesi sonraki asamalarda kullanilacak testlerin belirlenmesinde 6nem
tasimaktadir. Yatay kesit bagimliligi bulunmadiginda birinci nesil yontemler kullanilirken, yatay kesit
bagimlilig1 varhiginda ikinci nesil analizleri tercih etmek daha tutarli, etkin ve gli¢lii tahminler
saglamaktadir.

Tablo 1: Yatay Kesit Bagimlilig1 Analiz Sonuglan

Breusch-Pagan Pesaran Bias-corrected Pesaran
LM scaled LM scaled LM CD
Energy 431.4702 31.81010 31.56010 3.766523
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
G"eli§mi§ Fdi 190.6449 10.84894 10.59894 8.971243
Ulkeler (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Gdppe 1273.923 105.1362 104.8862 35.44742
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Energy 566.8825 43.59623 43.34623 12.60592
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Geli§.r'nekte Fdi 479.9937 36.03352 35.78352 20.77503
Olan Ulkeler (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Gdppe 1203.297 98.98900 98.73900 33.13537
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
e 2068.673 75.27974 74.77974 12.56147
Tim Ulkeler | Energy (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
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Edi 1101.173 34.10018 33.60018 27.47830
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Gdppe 4755502 189.6387 189.1387 67.01051
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

*Geli§mi§ ve gelismekte olan tilkeler d.f. 66, tiim tilkeler d.f. 276.

Tim degiskenler igin olasilik degerleri 0.01’"den kiiciik oldugundan, yatay kesit bagimlilig
bulunmadigini ifade eden sifir hipotezleri reddedilmekte ve yatay kesit bagimliliginin varligr kabul
edilmektedir. Tlaveten enerji ithalati ve dogrudan yatirimlarda test istatistiklerinin gelismekte olan
iilkelerde daha yiiksek olmasi, gelismekte olan iilkelerde entegrasyon ve karsilikli bagimhiligin gelismis
iilkelere kiyasla daha giiclii oldugu anlamini tagimaktadr.

Egim katsayilarinin homojenligi Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta analizi ile
smanmakta, delta tilde ve delta tilde istatistiginin ortalama ve varyans sapmas: diizeltilerek, “diizeltilmig
delta tilde” istatistigi elde edilmektedir (Pesaran ve Yamagata, 2008: 57). Diizeltilmis delta tilde, stokastik
herhangi bir terim bulundurmadigindan boyut ve gii¢ 6zellikleri daha iyi olmaktadr.

Tablo 2: Homojenlik Analizi Sonuglarn

Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler Tiim Ulkeler
Test istatistigi | Prob | Test istatistigi Prob Test Istatistigi | Prob
Delta tilde 9.892 0.000 6.832 0.000 19.319 0.000
Delta tilde adj 10.754 0.000 7.427 0.000 21.002 0.000

Delta ve diizeltilmis delta test istatistiklerinin olasilik degerleri tiim 6rneklemlerde 0.01 seviyesinden
kiiciik oldugundan iilkeye 6zgii soklarin olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilerek es-biitiinlesme
katsayilarinin heterojen oldugu tespit edilmistir.

Yatay kesit bagimlilig1 analiz sonuglari, paneli olusturan seriler arasinda yatay kesit bagimhiliginin
varligimi gosterdiginden dolay1 uygulamaya ikinci nesil analizler ile devam edilmektedir. Homojenlik
analizi sonugclar1 ise yatay kesit bagimliligimi dikkate alan heterojen bir es-biitiinlesme analizinin
uygulanmasi gerekliligini ortaya koymaktadir.

5.2. Birim Kok Analizi

Bir serinin birim kok barindirmadig1 yani duragan oldugu durumda, dissal soklarin etkisi uzun dénemde
ortadan kalkarken, birim kok barindiran yani duragan olmayan serilerde digsal soklar serinin yapisim
bozmakta, sahte regresyon sorunu olusmakta ve geleneksel t, F testleri ve R?> degerleri sapmali sonuglar
verebilmektedir (Kogak, 2016: 130). Dolayisiyla serilerin birim kok o6zelliklerinin arastirilmasi,
tahminlerin giivenilirligi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Calismada birim kok varligy, ikinci nesil
birim kok testlerinden Pesaran (2007) CIPS testi ile sinanmaktadir. Her bir serinin basit aritmetik
ortalamasi alinarak elde edilen CIPS istatistigi denklemi asagidaki gibidir;

caps = Beusaons
)

CIPS istatistigi, standart normal dagilim gostermediginden kritik degerler Pesaran (2006) tarafindan
Monte Carlo simiilasyonu kullanilarak elde edilmis ve tablo haline getirilmistir.

Tablo 3: Panel CIPS Birim Kok Testi Sonuglar1

Energy Fdi Gdppc AEnergy AFdi AGdppc
Gelismis Ulkeler -2.68 -2.508 -1.584 -3.529 -4.418 -3.149
Gelismekte Olan Ulkeler -2.321 -2.568 -2.744 -3.860 -3.896 -3.223
CADE (bar) Trendli ve Sabitli Model Iin Kritik Degerler
%1 %5 %10
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T/N (25/12) 10 15 10 15 10 15
20 3.15 3.01 2.88 2.78 -2.74 -2.67
30 3.10 2.96 2.86 2.76 -2.73 -2.66

*A birinci fark islemcisini temsil etmektedir. Gecikme uzunlugu gelismis {ilkeler igin, SC ve HQ bilgi kriterleri kullanilarak;
gelismekte olan tilkeler i¢in LR, FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterleri kullanilarak 2 olarak belirlenmistir.

Hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkeler icin ele alinan degiskenlerin diizey degerlerinin %5
anlamlilik seviyesinde duragan olmadiklari, birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale geldikleri
goriilmektedir. Degiskenlerin diger bir ifadeyle I(1) olmalari, seriler arasinda uzun donemli iliskinin
varliginin aragtirllmasina imkan vermekte ve bu dogrultuda analize panel ikinci nesil es-biitiinlesme
iligkisi analizleri ile devam edilmektedir.

Tablo 4: Tiim Ulkeler i¢in Panel CIPS Birim Kok Testi Sonuclar

Energy Fdi Gdppc AEnergy AFdi AGdppc
CIPS-stat -2.528 -2.396 -1.119 -3.883 -4.093 -2.782
CADF (bar) Trendli ve Sabitli Model Icin Kritik Degerler
%1 %5 %10
T/N (25/24) 20 30 20 30 20 30
20 -2.92 -2.83 -2.73 -2.67 -2.63 -2.58
30 -2.88 -2.81 -2.72 -2.66 -2.63 -2.58

*Gecikme uzunlugu SC ve HQ bilgi kriterleri kullarularak 2 olarak belirlenmistir.

Panelin geneli i¢in ele alinan energy, fdi ve gdppc degiskenlerinin CIPS birim kok analizi sonuglari, tiim
degiskenlerin diizey degerlerinde %5 anlamlilik seviyesinde birim koék tasidigini ve birinci farklar:
alindiktan sonra duragan hale geldiklerini gostermektedir.

5.3. Panel Es-Biitiinlesme Iliskisi Analizleri

Yatay kesit bagimlilig1 altinda es-biitiinlesme iliskisinin varligini sinamak tizere Durbin-Hausman ve LM
Bootstrap panel es-biitiinlesme testlerinden yararlanilmaktadir. Joakim Westerlund (2008) tarafindan
gelistirilen Durbin Hausman panel testi ve grup testi, panel homojenligi ve heterojenligi dikkate almakta
ve farkli test istatistiklerini hesaplamaya olanak tanimaktadir. Diger yontemlerden farkli olarak bagimli
ve bagimsiz degiskenlerin ayni dereceden entegre olmasi sarti aranmamakta, bagimsiz degiskenlerin
duraganligi onem arz etmezken bagimli degiskenin birim kok tasimasi yani duragan olmamasi
gerekmektedir (Westerlund, 2008: 205). Westerlund-Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen LM Bootstrap
es-biitlinlesme analizi ise es-biitiinlesme denkleminde otokorelasyon ve degisen varyansa izin vermesi,
kiiglik 6rneklemlerde de etkin sonuglar iiretmesi ve igsellik problemlerini 6nlemesi bakimindan énem
tasimaktadir (Westerlund ve Edgerton, 2007: 188).

Tablo 5: Panel Es-Biitiinlesme Testi Sonuglar

Geligmis Ulkeler | Geligmekte Olan Ulkeler | Tiim Ulkeler
Durbin-Hausman
dh_g -1.525 (0.064) -1.974 (0.024) -2.124 (0.017)
dh_p -2.491 (0.006) -1.504 (0.066) -2.898 (0.002)
LM Bootstrap
Im statistic 5.011 (0.662) | 4.210 (0.693) | 8.069 (0.276)

*Model sabitli ve trendli olup, Bootstrap olasilik degerleri 1.000 tekrarli dagilimdan elde edilmistir.

Durbin-Hausman es-biitiinlesme analizinin gelismis {iilkeler i¢in sonugclari, grup istatistiginde %10, panel
istatistiginde %1; gelismekte olan {iilkelerde grup istatistiginde %5, panel istatistiginde %10 anlamlilik
diizeyinde es-biitlinlesme iligskisinin bulunmadigini ifade eden sifir hipotezinin reddedildigini
gostermektedir. Tiim tilkeler icin ise grup istatistiginde %5, panel istatistiginde %1 anlamlilik diizeyinde
es-biitiinlesme iliskisinin bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Alternatif
hipotezlerin grup ve panel istatistiklerinde farklilik gostermesinden dolay1 grup istatistiginde kismi,
panel istatistiginde kesitlerin tiimiinde es-biitiinlesme iliskisi bulundugu sonucuna ulasilmaktadir.
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LM Bootstrap panel es-biitiinlesme analizinin hipotezleri, Durbin-Hausman analizinin hipotezlerinin
tersi seklinde, sifir hipotezi es-biitiinlesme iligkisinin varlig1 olarak ifade edilmektedir. Bootst p-value,
gelismis tilkeler igin 0.662, gelismekte olan iilkeler igin 0.693 ve tiim iilkeler igin 0.276 degerleri ile
degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligini ortaya koymaktadir.

5.4. Panel Es-biitiinlesme Model Tahmini

Calismada uzun donem katsayilar: elde etmek tizere yatay kesitler arasinda korelasyona direngli olmalar1
ve her yatay kesit i¢in heterojen egim parametresi tahminine olanak tanimalarindan dolayr Common
Correlated Effects (CCE) ve Augmented Mean Group (AMG) tahmincileri tercih edilmektedir. Pesaran
(2006) tarafindan gelistirilen CCE modeli, zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik oldugunda ve
kiiciik 6rneklemlerde daha iyi sonuglar iiretmektedir. Tahminciler, modele dahil edilmeyen faktorlerin
etkisini, her bir yatay kesite ait zaman vektorii ile cogaltilmis regresyon denklemlerini dikkate almaktadir
(Pesaran, 2006: 967). CCE analizi heterojen panel veri regresyon denklemi asagidaki gibidir;

Yir = ai de + Bi xit + eit 3
eit = ]}ft + &it (4)

Denklem 3’te d gozlenebilen (sabit, trend, mevsimsel kuklalar gibi) ortak etkileri ve Denklem 4’te f
gozlenemeyen ortak etkileri temsil etmektedir. Panel icin hesaplanan katsayilari, Common Correlated
Effects Mean Group (CCEMG) ve Common Correlated Effects Pooled (CCEP) seklinde iki farkli yontemle
elde edilmektedir. Yatay kesit bagimhilig1 altinda, model heterojen yapida ise CCEMG, homojen yapida
ise CCEP tahmincisi daha etkin sonuglar iiretmektedir (Pesaran, 2006: 992). Calismada, modeller
heterojen yapida oldugundan tercih edilen CCEMG katsayisi, Denklem 5'teki gibi hesaplanmaktadir;

,n'?: CEMG = % :11 g
)
Denklem 5te CCEMG tahmincisinin, yatay kesit birimleri i¢in tek tek hesaplanan bireysel CCE
tahmincilerinin (i = (X7 Mw Xi)! Xi Mw Yi) basit aritmetik ortalamasi alinarak tahmin edildigi
goriilmektedir. Monte Carlo ¢alismasi ile CCE tahmincilerinin, gozlenemeyen ortak etkileri dikkate
almayan analizlere kiyasla daha etkin olduklar1 ortaya konulmaktadir (Pesaran, 2006: 970).

Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen AMG analizi, panele ait sonucun, bireysel katsayilar
agirliklandirilarak ortalama grup etkisinin hesaplanmas: bakimindan 6nem tasimaktadir (Eberhardt ve
Bond, 2009: 1). Analiz, serilerdeki ortak faktor ve dinamik etkileri dikkate almakta, dengesiz panellerde
de etkin sonuglar vermekte ve igsellik problemi varliginda da kullanilabilmektedir.

Ortak dinamik etkilerin modele dahil edildigi AMG siirecinde tahmin {i¢ adimda yapilmaktadir. Ik
olarak, bagimli degiskenin birinci farki bagimsiz degiskenler ve zaman kuklasi ile tahmin edilmekte, elde
edilen zaman kuklas1 katsayilari, z olarak yeniden tanimlanmaktadir. Tkinci asamada 4 zaman iginde
dogrusal olarak meydana gelen, ihmal edilen {iilkeye 6zgii siiregleri belirleyebilmek icin her bir yatay
kesit regresyona dahil edilmekte, bagimli degisken tahmini, aciklayici degiskenler ve bu degisken ile
yapilmaktadir. Ugiincii asamada ise nihai genisletilmis ortalama grup tahmincisi, bireysel {ilke
tahmincilerinin ortalamasindan Denklem 6’daki gibi elde edilmektedir,

i = N 1B
# X ©)

Her iki analizin sifir hipotezleri, katsayilarin anlamli olmadigini ifade ederken alternatif hipotezler,
katsayilarin anlamli oldugu yoniindedir. Dolayisiyla olasilik degerleri 0.05"ten kiigiik iken %5 anlamlilik
diizeyinde sifir hipotezi reddedilmekte ve hesaplanan katsayilarin anlaml oldugu kabul edilmektedir.

Tablo 6: Es-Biitiinlesme Katsayilar1 Tahmin Sonuglar

CCE AMG
Katsay1 | Std. Hata | Prob Katsay1 | Std. Hata Prob
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Gelismis Fdi -0.0997 0.0528 0.059 -0.0927 0.0486 0.057
Ulkeler Gdppc 0.0008 0.0002 0.000 0.0003 0.0003 0.330
Gelismekte Fdi 0.0338 0.1078 0.754 0.0914 0.1386 0.509
Olan Ulkeler Gdppc 0.0009 0.0010 0.343 0.0012 0.0008 0.137
Tiim Ulkeler Fdi 0.0165 0.0703 0.814 0.0749 0.0667 0.261
Gdppc 0.0013 0.0003 0.000* 0.0010 0.0004 0.032*

Gelismis {ilkelere ait dogrudan yabanci sermaye yatirimlari panel es-biitiinlesme katsayisi, 0.10
anlamlilik diizeyinde hem CCE hem de AMG analizinde istatistiki olarak anlamli ve negatif yonliidiir.
Gelismis iilkelere yonelen dogrudan yatirimlarda 1 birim artis bu {ilkelerdeki enerji ithalatim1 0.1 birim
civarinda azaltmaktadir. Ote yandan, kisi bas1 gayrisafi yurt igi hasilanin enerji ithalat: tizerindeki etkisi,
CCE analizinde pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli iken AMG analizinde anlaml bir etki
bulunmamaktadir. Gelismekte olan iilkelerde CCE ve AMG analizleri tahmin sonuglari, enerji ithalat:
tizerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve kisi bast gayrisafi yurt i¢i hasilanin anlamli bir etkiye
sahip olmadigini gostermektedir. Net enerji ithalatgis1 24 {ilke i¢in hesaplanan Common Correlated
Effects ve Augmented Mean Group panel katsayilariin fdi igin istatistiki olarak anlamli olmadig1, gdppc
i¢in ise anlamli olan katsayilarin 0.001 oldugu goriilmektedir.

5.5. Nedensellik Analizi

Degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii tespit etmek {izere uygulanan Dumitrescu ve Hurlin (2012)
panel nedensellik analizi, zaman boyutu yatay kesit boyutundan hem biiyiik iken hem de kiiciik iken
kullanilabilmesi, gecikme uzunlugu yanhs belirlendiginde ve dengesiz panel veri setlerinde de etkin
sonuglar {iretmesi bakimindan énemli {istiinliikler tasimaktadir. Bireysel Wald istatistiklerine dayanan
panel bootstrap nedensellik analizi, duragan seriler ile yiiriitiilmekte ve kullanilan seriler birim kok
tasidig: takdirde farklar: alinarak duragan hale getirilmeleri gerekmektedir (Kogak, 2016: 141). Analizin
sifir hipotezi nedensellik iliskisi bulunmadigini ifade ederken alternatif hipotez nedensellik iliskisinin
varligini isaret etmektedir.

Tablo 7: Panel Nedensellik Analizi Sonuglar1

Gelismi Gelismekte o
ﬁlkilef 01an§1"11ke1er Tiim Ulkeler

Prob Prob Prob

AEnergy »AFdi 0.7365 0.1819 0.4802
AFdi »AEnergy 0.0762 0.1068 0.0166
AGdppc »AFdi 0.5805 0.5646 0.9877
AFdi »AGdppc 0.0000 0.3562 0.0004
AGdppc »AEnergy 0.0284 0.9320 0.1073
AEnergy »AGdppc 0.0069 0.6406 0.0251

*Gecikme uzunlugu 3 olarak alinmustir.

Gelismis {iilkelerde dogrudan yatirimlardan enerji ithalatina dogru %10 ve kisi basi gayrisafi yurt ici
hasilaya dogru %1 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi bulunurken tersi yonde nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Ayrica enerji ithalati ile kisi basi gayrisafi yurt i¢i hasila arasinda cift yonlii
nedensellik iligkisi bulundugu sonucuna ulasilmistir. Gelismekte olan {ilkeler icin ise dogrudan
yatirimlar, enerji ithalati ve kisi bas1 gayrisafi yurt ici hasila arasinda istatistiki olarak anlamli herhangi
bir nedensellik iliskisi saptanamamistir. Ele alinan net enerji ithalatgis: iilkeler bir arada incelendiginde
dogrudan yatirimlardan enerji ithalat1 ve kisi bast gayrisafi yurt ici hasilaya dogru nedensellik iligkisi
bulunurken, tersi yonde nedensellige rastlanmadig1 goriilmektedir. Ote yandan, enerji ithalat1 kisi basi
gayrisafi yurt i¢i hasilanin nedeni iken kisi basi hasiladan enerji ithalatina dogru nedensellik iligkisi
bulunmamaktadir.
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6. Sonucg

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin enerji ithalati tizerindeki etkisini ampirik olarak incelemek {izere
yliriitiilen analiz sonuglar1 gostermektedir ki etki, iilkelerin gelismislik diizeylerine gore farklilasmakta,
gelismis iilkelerde daraltici yonde iken gelismekte olan {iilkelerde anlamli bir etki tasimamaktadir.
Gelismis iilkelere yonelen dogrudan yatirimlarda 1 birim artis enerji ithalatini 0.1 birim civarinda
azaltmaktadir. flaveten bu iilkelerde kisi bast gayrisafi yurt i¢i hasilanin enerji ithalati {izerindeki etkisi
CCE analizinde pozitif yonlii iken AMG analizinde anlamli bir etki bulunmamaktadir. Ayrica gelismis
iilkelerde dogrudan yatirimlardan enerji ithalatina ve kisi basi gayrisafi yurt i¢i hasilaya dogru
nedensellik iligskisi bulunurken tersi yonde nedensellik iliskisine rastlanmamaktadir. Gelismekte olan
iilkelerde dogrudan yatirimlar ve kisi bas1 gayrisafi yurt i¢i hasilanin enerji ithalati tizerinde anlamli bir
etkisi bulunmamasma ilaveten degiskenler arasinda anlamli herhangi bir nedensellik iligkisi de
saptanamamuistir. Ele alinan 24 net enerji ithalatgis1 iilke bir arada incelendiginde, yiiriitiilen katsay1
tahmini sonuglari, dogrudan vyatirimlarin enerji ithalati {izerinde istatistiki olarak anlamli etki
tasimadigini gostermektedir.

Gelismis tilkelere yonelen dogrudan yatirimlarin enerji ithalat1 {izerinde daraltici etki tagimasinda, bu
iilkeler tarafindan siklikla uygulanan dogrudan yatirim tarama mekanizmalar1 ve gelismis iilkelerin ev
sahipligi yaptig1 yatirimlarin agirlikli olarak satin alma ve birlesmeler seklinde gerceklesmesinden
kaynaklandig1 tahmin edilmektedir. ilaveten, yatirimlarin hizmet sektoriinde yogunlagmasi, iilkelerin
yiiksek teknolojili yatirim ¢ekme giicii ve Ar-Ge faaliyetlerine ayrilan kaynaklarin payinin yiiksek olmasi
da enerji ihtiyacin1 azaltan faktorlerdir. Dogrudan yatirnmlarin ekonomik biiylime tiizerinden enerji
ithalatin1 uyarmasi ile meydana gelen dolayl: etkinin ilk adimi olan ekonomik biiyiimede meydana gelen
artisin gelismis {tlkeler icin gegerli oldugu, dogrudan yatirimlardan ekonomik biiyiimeye dogru
nedensellik iligkisinin tespit edildigi Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel bootstrap nedensellik analizinde
goriilmektedir. Ancak dolayli etkinin ikinci adimi olan ekonomik biiyiimenin enerji ithalati tizerindeki
etkisi, CCE analizinde artiric1 yonde iken AMG analizinde anlamli etkiden s6z edilememektedir.

Gelismekte olan iilkelerde dogrudan yatirimlarin enerji ithalati tizerinde anlamh bir etkisi saptanamadig:
gibi biiylime tiizerinden meydana gelecek dolayli etkinin de dogrudan yatirimlardan ekonomik
biiylimeye dogru nedensellik iliskisinin bulunmamasi sebebiyle ortaya ¢ikmadig: goriilmektedir.

Bu calismanin 6nemli bir sonucu, dogrudan yatirimlarin enerji ithalati {izerindeki etkisinde ev sahibi
iilkelerin “gelismislik diizeyinin” Onem tasimasidir. Gelismis tiilkeler igin tespit edilen dogrudan
yatirimlarin enerji ithalatini azalttig1 yoniindeki sonuglar, enerji bagimlilig1 sorunlarinin hafifletilmesi ve
enerji arz glivenliginin saglanmasinda dogrudan yatirimlarin 6nemli bir kaynak oldugunu, dolayisiyla
dogrudan yatirim ¢ekmek i¢in uygulanacak politika ve tesviklerin enerji ithalatinin azaltilmasinda da rol
oynayacagini gostermektedir. Gelismekte olan {ilkelerde degiskenler arasinda anlamli bir iligkinin tespit
edilmemesi, dogrudan yatirim politikalarinin enerji ithalati tizerinde bir etki meydana getirmeyecegini
ortaya koymaktadir.

Dogrudan yatirimlarin ekonomik biiylime vasitasiyla enerji ithalatini etkiledigi dolayl etkinin ilk adimi
olan, dogrudan yatirnmlarla ekonomik biiyiimenin saglanmasi da gelismis ve gelismekte olan iilkeler
arasinda farklilik gostermektedir. Dolayisiyla calismanin bir diger sonucu, dogrudan yatirimlarin
ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinde de {ilkelerin “gelismislik diizeyinin” 6nem tasidigl yoniindedir.
Dogrudan yatirimlar, gelismis {ilkelerde ekonomik biiyiimenin nedeni iken gelismekte olan {ilkelerde
boyle bir nedensellige rastlanmamaktadir. Ulke gruplarinda ulagilan farkli sonuglar, dogrudan
yatirimlarin gelismekte olan iilkelerde yetersiz sermaye stokuna katki icin; gelismis {ilkelerde ise ig
piyasada rekabeti artirma, iiretim kalitesini yiikseltme, yeni bilgi ve teknoloji transferi saglama gibi
ozelliklerinden dolay1 tercih edilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu dogrultuda, dogrudan yatirimlara
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yonelik tegvikler, gelismis tilkelerde ekonomik biiylimeyi saglarken gelismekte olan iilkelerde boyle bir
etkinin meydana gelmesi beklenmemektedir.

Dolayl1 etkinin ikinci adimi olan ekonomik biiylimenin enerji ithalatin1 uyarmasi hususunda gelismis
tilkeler tizerine yiiriitiilen es-biitiinlesme katsayisi tahmini analizlerinde farkli sonuglar elde edilmis,
gelismekte olan iilkeler i¢in ise anlamh etki tespit edilememistir. Nedensellik analizi cergevesinde
bakildiginda ise gelismis {ilkelerde enerji ithalat: ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisinin tespit edilmesi, enerji ithalatini kisitlamaya yonelik tedbirlerin ekonomik biiyiimeyi olumsuz
yonde etkileyecegini isaret etmektedir. Gelismekte olan iilkelerde degiskenler arasinda nedensellige
rastlanmamasi, ekonomik biiyiimenin ithal edilen enerji miktarindan etkilenmeyecegini ve enerji
ithalatini1 kontrol etmek tizere politikalarin uygulanabilecegini gostermektedir.

Gegmis calismalar incelendiginde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile enerji ithalati iligkisi
konusunda Sahin, Ayricay ve Bekereci (2020)'nin Tiirkiye ekonomisi {izerine gergeklestirdikleri arastirma
haricinde calisma bulunmadig1 goriilmektedir. Sahin vd. tarafindan ortaya konulan dogrudan yatirimlar,
enerji ithalati ve ekonomik biiyiimenin es-biitiinlesik oldugu yoniindeki sonug ile bu ¢alismada elde
edilen sonuglar benzerlik gostermektedir.

Diger yandan dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiyiime iligskisinde elde edilen sonuglarin, Blomstrom,
Lipsey ve Zejan (1992)'in dogrudan yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisinin {ilkelerin gelir
diizeyinden etkilendigi, yiiksek gelirli tilkelerde biiyiimeyi artirirken diisiik gelirli iilkelerde etkinin
bulunmadig1 yoniindeki sonuglar ile benzerligi dikkat ¢cekmektedir. Dogrudan yatirimlarin ekonomik
bliytime iizerindeki etkisinde iilkelerin gelir diizeyine dikkat ¢eken bir diger ¢alisma olan Alvarado vd.
(2017) de yiiksek gelirli iilkelerde etkinin pozitif, orta-iist gelirli {ilkelerde ise etkinin diizensiz ve 6nemsiz
oldugu ifade edilmektedir. Jyun-Yi ve Chih-Chiang (2008) tarafindan ise dogrudan yatirimlarin
ekonomik biiyiime {izerinde belirsiz bir rol oynadig: fakat hasilas: ve insan sermayesi ytiksek iilkelerde,
etkinin olumlu yonde oldugu o6ne siiriilmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde, dogrudan yatirimlarin
ekonomik biiylime tizerinde anlamli bir etkisi bulunmadig1 sonucu, Agir ve Rutbil (2019) tarafindan
gelismekte olan iilkeler iizerine yiiriitiilen analiz sonuglar1 ve Ould (2015) ile uyumludur.

Ekonomik biiyiime ile enerji ithalati iliskisini inceleyen calismalara bakildiginda Ghosh (2009) ve
Ziramba (2010) tarafindan enerji ithalati gostergesi olarak petrol ithalatinin ele alindig1 ve ekonomik
bliylimenin petrol ithalati iizerinde etkisi oldugu yoniinde sonuglara ulasildigi goriilmektedir. Bu
sonuglar, gelismis tilkeler i¢in elde edilen Common Correlated Effects ve nedensellik analizi sonuglari ile
uyumludur. Gelismis {ilkeler icin AMG analizinden ve gelismekte olan tilkeler i¢cin hem CCE hem de
AMG analizlerinden elde edilen biiyiimenin enerji ithalati tizerinde anlamli bir etkisi bulunmadig:
yoniindeki sonuglar ise ekonomik biiyiime ile enerji arasinda anlaml iliskinin saptanamadigi Cheng
(1997) ve Jobert ve Karanfil (2007)'in sonuglari ile benzerlik gostermektedir.

Sonug olarak, gelismis iilkelerde dogrudan yatirimlar hem ekonomik biiyiimenin saglamasi hem de enerji
ithalatinin azaltilmasinda ©nemli bir kaynak gorevi gormektedir. Gelismis iilkelerce uygulanacak
dogrudan yatirim tesvikleri ekonomik biiylimeyi saglamanin yani sira enetji ithalatinda azalmay1 da
saglamaktadir. Gelismekte olan iilkeler acisindan ise dogrudan yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerinde
anlaml etkisinin olmamasi, ekonomik biiylimenin saglanmasinda farkli dinamiklerin analiz edilmesi
hususunu giindeme getirmekte ve dogrudan yatirimlardan verimli bir sekilde yararlanmanin énemine
dikkat cekmektedir. Bu {ilkelerde enerji ithalatinin azaltilmasinda da dogrudan yatirimlarin etkili
olmamasi, enerji giivenliginin saglanmasi igin farkli 6nlemlerin alinmasi ve dogrudan yatirimlarin enerji
ithalatin1 kisitlayici etkisinden yararlanmak iizere yeni diizenlemelerin yapilmas: gerekliligini ortaya
koymaktadir.
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