DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE EKONOMIK BUYUME:
OECD ULKELERI iCiN PANEL ESiK DEGER ANALIZI
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Bu calismada Hansen (1999) tarafindan gelistirilen panel esik deger analizi kullanilarak
27 OECD iilkesinde DYY ile ekonomik bilyiime arasindaki iliskinin dogrusal olup olmadigmin
tespit edilmesi amaglanmustir. Elde edilen bulgular, DYY ile ekonomik biiyiime arasinda dogrusal
bir iliski olmadigma ve DYY i¢in tek esik deger bulunduguna dair giiglii kanitlar sunmaktadir. Bu
sonug, DY Y nin ev sahibi iilkeye girig diizeyine bagli olarak ekonomik biiyiimeyi farkli sekillerde
etkileyebilecegini gostermektedir. Analizde incelenen iilke grubu i¢in DYY girisleri, 1,657 esik
deger seviyesinin iizerine ¢iktiginda DYY’ler ekonomik bilylimeyi olumlu etkilemekte bu
seviyenin altinda ise bu etki tersine dénmektedir. Bu yiizden ev sahibi {ilkelerde politika yapicilar,
DYY c¢ekmek i¢in serbest ticaret bolgeleri, ticaret rejimi, vergi tesvikleri, beseri sermaye tabani,
finansal piyasa diizenlemeleri, finansal sistem ve altyapi kalitesi gibi kosullar1 iyilestirmeyi

amaglamalidirlar.
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FOREIGN DIRECT INVESTMENTS AND ECONOMIC GROWTH:
PANEL THRESHOLD ANALYSIS FOR THE OECD COUNTRIES

ABSTRACT

This paper aims at determining whether the relationship between FDI and economic
growth is linear or not in OECD countries. By employing the panel threshold analysis proposed by
Hansen (1999) we find evidence in favor of the nonlinear relationship between FDI and economic
growth with a single threshold value for FDI. It is empirically shown that FDI positively impact
economic growth when FDI inflows exceed the threshold value of 1,657, while the reversed
effects are observed for FDI inflows less than 1,657. Therefore, policy makers in host countries
should seek to improve conditions such as free trade zones, trade regimes, tax incentives, human
capital base, financial market regulations, financial system and infrastructure quality to attract
more FDI.
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GIRIS

1970°1i yillardan itibaren kiiresellesme hareketlerinin hizlanmasi ile
birlikte yabanci sermaye transferleri diinya ekonomisine yon veren faktorlerin
basinda gelmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), bu tiir transferlerin en
onemli bilesenlerinden biridir. DY'Y, bir iilkede yerlesiklerin, bagka bir tilkedeki
(kaynak tilke) bir isletmenin iiretim, dagitim ve diger faaliyetlerini kontrol etmek
ve bu isletmeden siirekli bir kazan¢ saglamak amaciyla varliklarinin tamamini
veya bir kismimi satin almalan seklinde tanimlanabilir (Moosa, 2002).
Geligsmekte olan iilkeler, yetersiz sermaye ve teknolojik bilgi birikimine bagh
olarak, kendi dogal kaynaklarindan yeteri kadar faydalanamayabilirler. Ayrica
bu iilkelerin ¢cogunda miilkiyet haklariin korunmasi, yolsuzluklar, sivil, politik
ve ekonomik istikrarsizlik gibi sorunlar da s6z konusu olabilmektedir. Bu tiir
sorunlar sermaye birikimini ve var olan kaynaklarin kullanimini engelleyebilir.
Bu nedenle ekonomik yardimlar, krediler, portfoy akislari ve DYY gibi
uluslararasi biiyiime kaynaklari, bu iilkelerin ekonomik giindemlerinde siklikla
yer almaktadir. DYY’ler biiyiime performansi yiiksek, disa agik sanayilesme
politikalarin1 benimsemis, ekonomik ve siyasi istikrara sahip iilkeleri daha ¢ok
tercih etmektedirler. Ozellikle gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere birgok
tilke, biliylime hizlarim artirmak ve uzun donemli biiylime hedeflerini
gerceklestirmek amaciyla yabanct yatirim kisitlamalarini - kaldirarak, ig
ekonomik politikalarin1 reforme edip finansal sektoriin gelismesini tesvik ederek
kendi iilkelerine daha fazla dogrudan yabanci yatirnm ¢ekmeye ¢aligmaktadirlar
(Iamsiraroj ve Ulubasoglu, 2015).

Diger uluslararas1 sermaye kaynaklariyla karsilastirildiginda, teorik
olarak DY Y ’nin ev sahibi iilke ekonomilerine (a) nispeten daha istikrarli bir fon
akig1 saglamasi, (b) tretken kapasitenin ve istihdamin artmasina yardimci
olmasi, (c) ihracat1 artirmasi nedeniyle 6demeler dengesi iizerine katki yapmasi,
(d) isgiicii egitimi ve beceri edinimi yoluyla pozitif bilgi digsalliklar1 yaratmasi,
(e) teknoloji transferi ve organizasyonel bilgi birikimine yardimci olmasi, (f)
farkl {iretim siireclerini tanitarak yeni marka olusumunu 6zendirmesi, (g) yerli
firmalara dis pazarlara ¢ok daha fazla erisim imkani sunmasi gibi katkilar
saglayarak ekonomik biiylimeye yol agtigi ileri siiriilmesine ragmen neoklasik ve
icsel biiylime teorileri bu konuda farkli goriisler ortaya koymaktadirlar (Falki,
2009; Forte ve Moura, 2013; lamsiraroj ve Ulubasoglu, 2015).

Neoklasik biliylime teorisine gore bir ekonomide tasarruflarin artmasi
sermaye stokunu artirmaktadir. Ancak, bu teoride sermaye stokundaki artigin
sermayenin marjinal getirisini azaltacag1 varsayildigi i¢in sermaye faktdriiniin
bliyiime hiz1 {izerindeki etkisinin gegici veya kisa donemli olacag ileri
stiriilmektedir. Neoklasik biiylime teorisinde uzun dénemli biiylime ise ancak
digsal olarak kabul edilen teknolojik ilerleme ve/veya beseri sermaye artisi ile
saglanabilmektedir. Solow (1957) ve De Mello (1997) gibi bazi iktisatcilar,
DYY’nin teknolojik gelismeyi olumlu etkileyerek ekonomik biiylimeyi tesvik
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edecegi diisiincesinden hareketle DYY’1 modele dahil etmislerdir. Fakat sonugta
ekonominin ayni duragan durum bilylime hizina yaklastigini, DY Y nin sadece
kisa donem biiyiime iizerinde etkili oldugunu, uzun doénemli biiylimeyi
degistirmedigini ortaya koymuslardir. Neo-klasik biiyiime modeli dngoriilerinin
ekonomik hayatta somut gelismelerle birebir ortlismemesi, teknolojik gelismenin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisini daha iyi vurgulayan igsel biiyiime
modellerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Romer (1986), Lucas (1988) ve
Rebelo (1991) tarafindan gelistirilen igsel biiyime modellerine gore bir
ekonominin bilyiime hizi temelde teknolojik ilerleme ve ekonominin tasarruf
giiciine baglhidir. Bu nedenle ekonomik biiylimenin hiikiimetlerin politika
eylemlerinden etkilenen igsel bir degisken oldugu kabul edilmektedir. Icsel
biiyiime modellerinde teknolojik ilerleme ve DYY, ev sahibi iilkelerin iiretim
sistemlerine yeni girdi ve teknolojilerin dahil edilmesini tesvik eder. Ayrica
verimlilik, olumlu digsalliklar ve yayilma etkileri yaratarak, {ilkenin biiyiime hiz1
tizerinde icsel olarak kalici bir biiyliime etkisi ortaya c¢ikarir. Bu durum, igsel
biiyeme modellerinin DYY girislerinin biiyiime {izerindeki etkilerini neoklasik
bliylime modeline kiyasla daha net bir sekilde agikladigin1 gostermektedir.
Dolayisiyla, DYY biiytime iliskisini agiklamak igin endojen biiyiime
modellerinin kullanilmas1 daha uygun olabilir (Bocutoglu, 2009; De Mello,
1997; Jayachandran ve Seilan, 2010; lamsiraroj, 2016).

DYY ve ekonomik biiylime literatiirii incelendiginde Alfaro, Chanda,
Kalemli-Ozcan ve Sayek (2004), Tu ve Tan (2012), Huang, Liu ve Xu (2012) ve
Tanna, Li ve Vita (2018) gibi bir¢cok calismada, ev sahibi iilkelerde beseri
sermaye, finansal gelisme, kurumsal yapi, dis borglar gibi degiskenlerin
DYY’den ekonomik biiylimeye gecis siirecinde bir esik olup olmayacagi
aragtirllmigtir. Bu ¢alismada ise diger ¢aligmalardan farkli olarak dogrudan
yabanci yatinmlarin ekonomik biiylime iizerindeki esik etkisinin varlig
aragtirilmaktadir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirnmlarin iilke ekonomileri
tizerinde teknoloji transferi ve yayilma etkilerinden elde edilen kazanimlari
massetme yetenegine bagli olarak ekonomik biiyiimeye katki saglayacagi
diisiiniilmiis ve modele yiiksek teknolojili {iriin ihracati, ticari agiklik
degiskenleri de dahil edilmistir. Bu tiir esik etkili iligkilerin agiklanmasinda
genellikle dogrusal olmayan modeller kullanilmaktadir. Dogrusal olmayan
modeller iktisadi iligkileri agiklamada daha kapsayic1 ve giivenilirlerdir.
Dogrusal olmayan modellerle ilgili olarak, panel esik deger analizi en iyi
yontemlerden biri olarak goriilmektedir. Esik regresyon yontemleri, bireysel
sabit etkilere sahip dinamik olmayan paneller i¢in gelistirilmistir. Bu yontem,
dogrusal olmayan iliskinin varligini test etmemize ve modelde degiskenler
arasinda pozitif iligkiyi kolaylastiracak esik deger sayisi ve seviyesini igsel
olarak optimal bir sekilde belirlememize olanak saglamaktadir (Nguyena ve To,
2017). Bu nedenle g¢alismadan elde edilecek sonuglar, ekonomik biiyiimeyi
olumlu etkileyecek optimal DYY giris 6l¢eginin belirlenmesi bakimindan énem
arz etmektedir. Ayrica, literatiir incelendiginde aragtirma konusu ile ilgili ¢ok
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sayida calisma olmasma ragmen OECD iilkeleri i¢in DYY esigi ile ilgili
herhangi bir ¢alismaya rastlanilmamasindan dolay1 ¢alisma bu alanda literatiire
de katki saglamis olacaktir.

Calisma su sekilde tasarlanmistir. Birinci boliimde konuyla ilgili literatiir
incelemesi yapilmis; ikinci boliimiinde, ¢alismada kullanilacak ekonometrik
yontem agiklanmis; {iglincii boliimde ampirik bulgulara yer verilerek ¢aligma,
genel bir degerlendirmeyi igeren sonu¢ boliimii ile tamamlanmustir.

. LITERATUR

Teorik olarak, DYY girislerinin, ev sahibi {ilkenin iiretim fonksiyonuna
yeni girdilerin ve yabanci teknolojilerin dahil edilmesine neden oldugu ve
sermaye birikimi yoluyla ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi varsayilir.
Ampirik olarak DY Y'nin bu teorik faydalarimi test etmek i¢in farkli ekonometrik
yontemlerin uygulandigi, farkli iilke ve iilke gruplarinin ve zaman periyotlarinin
secildigi cok sayida ¢alisma yapilmistir.

Siradan dogrusal yaklagimlarin izlendigi c¢alismalardan De Gregorio
(1992), on iki Latin Amerika iilkesi i¢in 1950-1985 donemi verilerini kullanarak
yapmis oldugu calismada, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime
tizerinde olumlu bir etki ortaya c¢ikardigini bulmustur. Blomstrom, Lipsey ve
Zejan (1992), disiik gelirli gelismekte olan 78 ve yiiksek gelirli 23 ilke igin
DYY’lerin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini arastirmislardir. Elde edilen
sonuglar, 1960-1985 doénemi boyunca oOzellikle yiiksek gelirli {ilkelerde
DYY’lerin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigini gdstermektedir.
Balasubramanyam, Salisu ve Sapsford (1996), yeni bir biiyiime teorisi
cercevesinde farkli ticaret politikasi rejimleri ile karakterize edilen J. Bhagwati
tarafindan gelistirilen hipotezi' test etmislerdir. Buna gore yazarlar, ihracat
tesvik politikast izleyen iilkelerde, DYY'nin ekonomik biiyiimeyi artirici
etkilerinin daha gii¢lii oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Zhang (2001), Dogu Asya ve Latin Amerika iilkelerinden olusan 11
tilkenin 5’inde (Hong Kong, Endonezya, Singapur, Tayvan ve Meksika)
DYY’nin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigini bulmustur. Ancak bu pozitif
etkininde ev sahibi iilkede serbest ticaret rejiminin benimsenmesi, beseri
sermaye kosullarinin gelismisligi ve ihracata yonelik DYY’lerin tesvik edilmesi
gibi iilkeye ozgii Ozelliklere bagli oldugunu ileri slirmektedir. Campos ve
Kinoshita (2002), Orta ve Dogu Avrupa ve eski Sovyetler Birligi gecis
ekonomileri i¢in 1990-1998 doneminde DY Y'nin biiyiime iizerindeki etkilerini
incelemistir. Elde edilen sonuglar, DYY’nin segilen her iilkenin ekonomik
biiyiimesi lizerinde 6nemli bir olumlu etkisi oldugunu gostermektedir.

! Bhagwati (1978), hipotezinde DY Y'nin hacminin ve etkinliginin, bir {ilkenin ihracat tegviki veya
ithal ikamesi stratejisini takip edip etmedigine gore degisecegini varsaymistir.
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Akinlo (2004), calismasinda elde ettigi sonuglarin 1970-2001 dénemi
boyunca Nijerya’da DYY girislerinin, ekonomik biiyiime iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin olmadigin1 gostermektedir. Li ve Liu (2005),
gelismis ve gelismekte olan 84 {ilke igin yaptiklar1 ¢alismada 1970-1999
doneminde DYY ile ekonomik biiyiime arasinda giiclii bir tamamlayicilik iligkisi
tespit etmislerdir. Roy ve Van de Berg (2006), 1970-2001 doneminde DY Y'nin
ABD’nin ekonomik biiyiimesi iizerinde pozitif ve 6nemli bir etkisi oldugunu
bulmuslardir. Khaliq ve Noy (2007), 1997-2006 doneminde detayli sektdrel
veriler kullanarak DYY’nin Endonezya’nin ekonomik biiyiimesi {izerindeki
etkisini arastirmislardir. Elde edilen sonuglara gore, toplam diizeyde DYY
girigleri ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilerken, alt sektorler bazinda ise DYY
girigleri, madencilik ve tasocak¢iligi gibi bazi alt sektorleri olumsuz
etkilemektedir.

Adams (2009), calismasinda 1990-2003 yillar1 arasinda Sahra-Alti
Afrika iilkelerinde (42 {iilke) ekonomik biiyiime iizerindeki DYY ve yurt igi
yatirimin etkisini analiz etmistir. Analiz sonuclari DYY nin yurti¢i yatirimlar
negatif etkiledigini ayrica yurti¢i yatirimlar {izerinde bir dislama etkisine neden
oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde Falki (2009), ¢alismasinda; Pakistan
icin GSYH ve DYY girisleri arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz bir
iligki bulmustur. Ayaydin (2010) ve Yilmaz, Kaya ve Akinci (2011), tarafindan
Tiirkiye i¢in yapilan c¢alismalarda dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik
biiyiime arasinda gii¢lii bir pozitif iliski tespit edilmistir. Acaraver ve Oztiirk
(2012), Avrupa Birligi 10 gecis iilkesi icin ARDL (Autoregressive Distributed
Lag) sinir testi ve Granger nedensellik testlerini kullanarak ekonomik biiylime,
ihracat ve DYY arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. 1994-2008 donemi igin elde
edilen ampirik sonuglar on iilkenin altisinda ekonomik biiyiime, ihracat ve DYY
arasinda uzun donemli bir iliskinin olmadigini gosterir.

Ray (2012), Hindistan i¢in yaptig1 ¢alismasindan elde edilen sonuclara
gore, DYY ekonomik biiylimeye ¢ok fazla katki yapmamaktadir. Antwi, Mills,
Mills ve Zhao (2013), 1980-2010 dbénemi zaman serisi verilerini kullanarak
yaptiklar1 ¢alismada Gana’da DYY’nin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi
sonucuna ulagmuglardir. Gui-Diby’nin (2014), 50 Afrika iilkesi i¢in Blundell ve
Bond (1998) tarafindan gelistirilen SYS-GMM (System Generalized Method of
Moment) yontemini kullanarak yaptigi calismadan elde edilen sonuglar;
DY Y'nin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin 1980-1994 doneminde negatif,
1995-2009 déneminde ise pozitif oldugunu gostermektedir. Pegkas (2015), Euro
bolgesi iilkeleri ve lamsiraroj ve Ulubasoglu (2015), 140 iilke igin yaptiklari
caligmalarin tahmin sonuglarina gore; DYY girisleri ile ekonomik biiyiime
arasinda uzun donemli pozif bir iligki vardir. Jilenga, Xu ve Gondje-Dacka
(2016), 1971-2011 dénemi zaman serisi verilerini kullanarak Tanzanya i¢in
yaptiklar ¢calismada dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyi negatif
etkiledigini bulmuslardir.
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lamsiraroj (2016), ¢aligmasinda 1971-2010 donemi verileri ile esanli
denklemler yaklasimini kullanarak DYY ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi incelemistir. Elde edilen bulgular DYY ile ekonomik biiyiime arasinda
cift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu gostermektedir. Alvarado, Ifiiguez
ve Poncea (2017), 19 Latin Amerika iilkesini toplu halde ve yiiksek, orta-iist ve
diisiik-orta gelirli ilkeler seklinde ayirarak 1980-2014 doénemi i¢in DYY ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Sonuglar, panelin geneli
icin DY'Y'nin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamli
olmadigim gosterir. Ayrica orta-list gelirli {ilkelerde ise bu etki diizensiz ve
anlaml degildir, disiik-orta gelirli iilkelerdeki etki negatif ve istatistiksel olarak
anlamhidir, yiiksek gelirli iilkeler iizerinde ise DYY'min ekonomik biiyiime
tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardir. Acaravel ve Akyol (2017), Tiirkiye;
Sothan (2017), Kambogya; Sunde (2017), Giiney Afrika icin yaptiklar
caligmalarda DYY’nin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi sonucuna
ulasmuglardir. Oztiirk, Vergili ve Aktan (2018), Tiirkiye icin yaptiklari
calismada, 1974-2016 donemi i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik
bliylime arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulamamislardir. Mansaray’in
(2018) yaptig1 caligmada, Granger nedensellik testi sonuglari, Sierra Leone'de
DYY ile ekonomik biiylime arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir.

DYY ve ekonomik biiylime arasindaki dogrusal olmayan yaklasgim ilk
olarak Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998) tarafindan ileri stirtilmistiir.
Ozellikle sanayi iilkelerinden gelen dogrudan yabanci yatirimlara iliskin veriler
kullanilarak gelismekte olan 69 iilkede dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik biiylime tlizerindeki etkisinin test edildigi bu c¢aligmanin sonuglari,
DY Y'nin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin ev sahibi iilkenin mevcut beseri
sermaye diizeyine bagli oldugunu gostermektedir. Demakas, Horvath, Ribakova
ve Wu’nun (2005), 15 Orta ve Giineydogu Avrupa iilkesi icin esik regresyon
teknikleri kullanarak yapmis olduklar1 c¢alismaya gore, 1995-2003 donemi
Ozellestirme dis1 DYY girislerinin %12 esik deger diizeyine ulastiktan sonra
DYY girisindeki artiglar ev sahibi {ilkenin refah seviyesini yiikseltmektedir.

Jyung-Yi ve Chih-Chiang (2008), 62 iilke i¢in Caner ve Hansen (2004)
tarafindan gelistirilen esik regresyon teknigini kullandiklar1 ¢alismadan elde
edilen sonuglar; GSYIH ve beseri sermaye diizeyi yiiksek olan iilkelerde
DYY'nin biiyiime iizerinde olumlu ve anlamhi bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Alleyne ve Edwards (2011), ¢alismasinda elde edilen sonuglar,
esik degerlerin diisiik egitim diizeylerinde negatif, yiiksek egitim diizeylerinde
pozitif ve anlamli oldugunu gostermektedir. Tu ve Tan (2012) caligmasina gore
on ASEAN (Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi) iilkesinde beseri sermaye diizeyi
esik seviyenin {istinde oldugunda, DYY’ler ekonomik biiyiimeyi olumlu
etkilemektedir. Huang vd. (2012), 1985-2008 donemi i¢in Cin'in eyalet verisine
iligkin Hansen (1999) esik deger yontemini kullanarak yaptiklar1 ¢calismada elde
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edilen sonuglar bolgesel inovasyon seviyesinin, dogrudan yabanci yatirimdan
bliylimeye gegis siirecinde bir esik olabilecegini gostermektedir.

Raheem ve Oyinlola (2013), ECOWAS (Bat1 Afrika Ulkeleri Ekonomik
Toplulugu) iiyesi 7 iilke icin yaptiklari ¢alismada yonetim degiskeninin -1,2’lik
esik seviyesine ulagmasiyla DYY nin ekonomik biiylimeyi olumlu etkilemeye
bagladigini tespit etmislerdir. Nguyena ve To (2017), sekiz ASEAN iilkesinde
DYY ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemek icin Hansen (1999)
tarafindan gelistirilen panel esik regresyon modelini kullanmiglardir. Bulgular,
DYY ve ekonomik biiylime arasindaki iliskinin dogrusal olmadigim
gostermektedir. 39 gelismekte olan iilke i¢in dis bor¢larin DY'Y -biiylime iliskisi
tizerindeki etkisini arastiran Tanna vd. (2018), DYY kaynakli biiylimenin dig
borg esigine bagl oldugunu tespit etmislerdir.

DYY’nin ev sahibi iilkelerin ekonomik biiyiimesi iizerindeki etkisi ile
ilgili mevcut literatiir incelendiginde ¢alismalardan elde edilen sonuglar arasinda
farkliliklar goriilmektedir. Sonuglar muglakligina iliskin; yapilan ¢aligmalarda
ev sahibi iilkenin teknoloji, beseri sermaye ve finansal acgiklik diizeyi gibi i¢
kosullarin hesaba katilmadigi, analizlerde DYY girislerinin ekonomide sektorler
bazinda degil, genellikle toplam olarak alindigi, DYY’nin ev sahibi iilkeye
sifirdan bir yatirirm mui yoksa sirket birlesmesi seklinde mi giris yaptiginin
belirlenmedigi gibi ¢esitli aciklamalar gelistirilmistir (Forte ve Moura, 2013).

Il. EKONOMETRIK YONTEM ve VERI SETI

Bu calismada, OECD iilkelerinde dogrudan yabanci yatinmlar ile
ekonomik biiylime arasindaki iligki, Hansen (1999) tarafindan gelistirilen panel
esik regresyon modeli ile analiz edilmistir. Bu model, geleneksel en kiigiik
kareler tahmin yOnteminin bir uzantisidir. Sahte regresyondan kaginmak icin
modele dahil edilen degiskenlerin duragan olmasi gerekir. Bu yiizden, panel
birim kok testleri ile tiim serilerin duraganlig: tespit edildikten sonra en kiigiik
kareler yontemi kullanilarak panel esik regresyon modeli tahmin edilmistir.

Calismada modele dahil edilen degiskenler, Romer (1986) ve Lucas
(1988) tarafindan gelistirilen i¢sel biiyiime modellerinde kullanilan degiskenler
dikkate alinarak belirlenmistir. Degiskenlere iliskin veriler Diinya Bankasi
istatistiklerinden (World Development Indicators-WDI) alinmis olup, 27 OECD
Ulkesi? igin 2003-2015 donemini kapsamaktadir. Degiskenlere ait bilgiler ve
betimleyici istatistikler tablo 1’de gosterilmektedir. Bu bilgilere gére OECD
iilkelerinde ilgili dénemde ortalama kisi basina GSYIH biiyiime oram ortalamasi
1,274'tiir. Bu oran -8,997 (Yunanistan-2011) ve 24,376 (irlanda-2015) arasinda

2 Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada, Sili, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Yunanistan, izlanda, irlanda, italya, Japonya, Kore Cumhuriyeti, Liiksemburg, Hollanda, Yeni
Zelanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvigre, Tiirkiye, Birlesik Krallik ve Amerika
Birlesik Devletleri.
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degismektedir. DYY girislerinin ortalamasi 6,248'dir. Bu oran ise -58,322
(Liiksemburg-2007) ve 252,308 (Liikseburg-2012) arasinda degismektedir.

Tablo 1: Degiskenler, Tanimlar1 ve istatistik Ozeti

Degiskenler =~ Tanim Goz. Ort. Standart Min. Max.

Say. Sapma
Kisi Bagina GSYH
Biiyiime Orani-% degisim
(2010 Sabit Fiyatlariyla
ABD $ cinsinden)

351 1,274 2,965 -8,997 24,376

DYY, Net Girisler

FDI (% GSYIH)

351 2,260 2,387 -4,479 25,296

Yiiksek Teknoloji Thracati
HTECEXP (% Sanayi Uriinleri 351 15,203 8,556 1,474 60,663
Thracat)

Ticari Agiklik- Mal ve
TOPEN Hizmet fhracat ve.ithalat 351 6,248 17,582 -58,322 252,308
Toplami (% GSYIH)

Enflasyon-% degisim
INF (Tiiketici Fiyat Endeksiile 351 87,120 58,947 21,583 410,172
olciilen enflasyon)

Not: Diinya Bankasi istatistik tanimlamalarina gore  yiiksek teknoloji ihracati
(HTECEXP), havacilik, bilgisayar, ilag, bilimsel aletler ve elektrikli makineler gibi
yiliksek Ar-Ge yogunluguna sahip iiriinleri igermektedir.

Degiskenlere ait korelasyon katsayilari tablo 2°de gosterilmektedir. Kisi
basina GSYIH biiyiimesi ile enflasyon disindaki diger degiskenler arasindaki
korelasyon katsayis1 son derece diisiik ve istatistiksel olarak anlamsizdir. Kisi
basina GSYIH biiyiimesi ile enflasyon arasindaki korelasyon katsayisi ise diisiik
fakat istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

Y HTECEXP TOPEN INF FDI
Y 1.000

HTECEXP 0.039 (0.465) 1.000

TOPEN 0032 (0542) 0.005 (0.924) 1.000

INF 0.156™ (0.003) -0.142"* (0.007)  -0.096™ (0.071) 1.000

FDI 0056 (0.289) 0.064 (0.228) 0.448™ (0.000) -0.010(0.849)  1.000

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerini ifade etmektedir. ***, ** ve * sirasiyla
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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A. PANEL BiRiM KOK TESTLERI

Calismada serilerin duraganligi Levin, Lee ve Chu (LLC) (2002) ve Im,
Peasaran ve Shin (IPS) (2003) panel birim kok testleri ile stnanmistir. LLC, her
bir yatay kesit i¢in birim kok hesaplamadan daha giiclii bir panel birim kok testi
onermislerdir. Bu testte, paneldeki tiim birimlerin ayni birinci dereceden kismi
otokorelasyona sahip oldugu varsayilmaktadir. LLC birim kok testinde

i=1,...,N yatay kesitleri, t =1,.....,T zaman1 gostermek iizere {yit} stokastik

Siire¢ sabitsiz, sabitli ve sabitli-trendli olmak {izere asagidaki iic model ile
aciklanabilir (Levin vd., 2002).

Model 1: Ay, =Y, , + &
Model 2: Ay, = ay + Y, + &,
Model 3: Ay, =+, +0Y, 4 + &,

LLC testinin temel denklemi (1) nolu esitlikte gosterilmektedir.
Pi

AYy =0Yy, + Z O, Ay, +ady, e, m=123. )
L=1

Hata terimi &, , birimler arasinda bagimsiz dagilim gosterir ve bir ARMA

stirecini takip eder &, = Z O;&_; + Uy .
-1

Esitlik (1)’de d

katsayilarin1 temsil etmektedir. L , gecikme uzunlugudur. LLC testininin
hipotezleri su sekilde olusturulur (Baltagi, 2013).

nt » deterministik degiskenler vektoriinii, «; ise bunlarn

Hy:0=0 seri duragan degildir,
H :6#0 seri duragandr.

Bu test, her yatay kesit ADF regresyonunda (P,) kullanilan gecikme

sayilarinin yanisira standart sapmanin hesaplanmasinda kullanilan kernel
secimlerinin belirlenmesini gerektirir. Ayrica test denkleminde kullanilan digsal
degiskenlerde belirtilmelidir (Baltagi, 2013).

Heterojen paneller icin gelistirilen IPS (2003) panel birim kok testi, LLC
test denkleminde (esitlik (1)) gosterilen hata teriminin yatay kesit birimler
arasinda farkli serisel korelasyon ozellikleri ile iliski oldugunda ADF test
istatistiklerinin ortalamasini alan alternatif bir test prosediirii onerir (Baltagi,
2013; Im vd., 2003). Testin hipotezleri;
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Hy:0=0 (tim i ’ler i¢in) seri duragan degildir,

0<0 1=12,...,N
H,: . seri duragandir.
0=0 1=N+1..,N.

(2) nolu esitlikte hesaplanan IPS testinin t istatistigi bireysel ADF
istatistiklerinin ortalamasi olarak tanimlanir (Baltagi, 2013).

N
T=1/NDt, ()
i=1
B. PANEL ESiK DEGER ANALIZi: TAHMIN PROSEDURU

Regresyon, bir drneklemdeki tiim gozlemler arasinda ayni midir yoksa
farkli smiflara ayrilabilir mi? Bu soru esik regresyon teknikleri kullanilarak ele
alinabilir. Esik regresyon modelleri, bireysel gozlemlerin gozlemlenen bir
degiskenin degerine gore siniflara ayrilabilecegini belirtmektedir. Ik olarak
Tong (1983) tarafindan ileri siiriilen ve Hansen (1999) tarafindan gelistirilen esik
regresyon analizi ile Hansen (1999), bireysel spesifik etki ve gozlemlere sahip

{yit,ait,xn :1<i<n,1<t ST} dengeli paneller igin bir tahmin stratejisi
onermektedir. Burada, i bireysel etkileri, t zamani, Y, , bagimh degiskeni, ¢,

esik degiskeni, X, ise digsal regresorlerin K boyutlu bir vektdriinii temsil

etmektedir. Tek bir esik degere sahip olan model esitlik (3)’te gosterilmektedir.
Yio = 4+ Bx N (o < 7))+ Boxd (ag > 7) +e, €, ii‘d (0,6%) 3

Modelde 1(.) gosterge fonksiyonu, y ise esik degerdir. «,, ¥ ’den kiigiik veya
biiyiik olmasi durumuna gore S, ve f, gibi egim parametreleri ile iki rejime
ayrilir ve ¢, 'nin zaman i¢inde degismedigi varsayilir. (3) nolu esitlik alternatif

olarak asagidaki sekilde yeniden yazilabilir:
_ M + A% +8 G <7
M+ X T8, %>

Yukaridaki esitlik manipiile edilerek farkli bir formda kurulabilir.

XN (a, < TN
x. ()= " (@ <7) ve f3 =<ﬂlﬂ2) oldugunda esitlik (3), asagida esitlik
X ! (e > 7)

(4) seklinde yazilabilir (Hansen, 1999).

Yie =44+ ﬂlxit (r)+e, (4)

Yit



Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Ekonomik Biiyiime: OECD Ulkeleri icin Panel Esik Deger Analizi 99

Hansen’e (1999) gore, modelin tahmin edilmesinde Oncelikle bireysel
etkileri (1) yok etmek i¢in esitlik (3)’tin zaman indeksi t {izerinden ortalamasi
alimdiginda (5) nolu esitlik elde edilir.

Vi =t +B%(r)+8 5)
T T
(5)  nolu  esitlikte Y =Ty, ., §F=T ') ve
=1 t=1
.
; UTY %M (e <)
X)) =T %) = . seklinde yazilabilir. (4) ve (5)
- 1/szit|(ait >7)
t=1
nolu denklemlerin fark: alinarak (6) nolu esitlik elde edilir.
Vi =B X% () +& (6)

(6) nolu esitlikte Y, =V, ~V, » % (1) =%()-%X() ve e =€~ i
gostermektedir. Bu notasyon kullanilarak (6) nolu esitlik, (7) nolu esitlige esit
olur.

Y =X'(n)p+e )

Herhangi bir () degeri icin, egim katsayisi £, siradan en kiigiik kareler
yontemi ile (8) nolu esitlikte oldugu gibi tahmin edilebilir.

L) =X () X N X ()Y ®)

Chan (1993) ve Hansen’e (1999) gore, hata kareler toplami minimize
edilerek (9) nolu esitlik yardimiyla esik deger (j) daha kolay tahmin edilebilir:

S(N=€NEN=Y"U-X XX XN ©
p=argmin, S, () (10)

ilk 6nce 7 hesaplanir ve egim katsayist B=/3(7) seklinde tahmin edilir.

Kalint1 vektorii € () € (y) ve kalint varyans: ise esitlik (11) ile tahmin edilir
(Hansen, 1999).

&% =(n(T -1)) " €'¢ =(n(T-1)) " S,(%) (11)

Hansen (1999) tarafindan gelistirilen bu yontemde esitlik (3) tek esik
degere sahiptir. Bu esik degerin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini
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belirlemek i¢in kurulan H : S, = £, sifir hipotezi, modelin dogrusal oldugunu

ve modelde esik etkisinin olmadigini gosterirken, alternatif hipotez H, : S, # £,

ise modelin dogrusal olmadigim ve esik etkisinin varligini gosterir. Hipotezlerin
gecerliligi F istatistigine gore belirlenir. F istatistigi (12) nolu esitlikteki gibi
olusturulur. H, hipotezi altinda threshold degeri () belirlenemez ve

F; standardin disginda asimptotik dagilima sahiptir. Threshold etkisinin
anlamlilig1 F istatistiginin kritik degerleri lizerinde bootstrap kullanilarak test

edilir. S, dogrusal modelin hata kareler toplamidir (Wang, 2015).
S,—S

Fl: ( 0 — l) (12)

o

Hansen (2000), esik deger (y) igin giiven araligi olusturmanmn en iyi
yolunun () tizerinde yapilan testler igin standart bir yaklagim olan olasilik oran
istatistiklerini kullanarak kabul bolgesi olusturmak oldugunu savunur. F; ,
H, : B, = B, hipotezini test ederken, LR,(y,)ise H,:y =y, hipotezini test
etmektedir. (13) nolu esitlik olasilik oran istatistigini gostermektedir.

LR.(7) =(M] (13)

H, : 7 = ¥, hipotezini test etmek i¢in olabilirlik oran testi, LR, (y,) 'nin biiyiik
degerlerini reddetmektedir (Hansen, 1999, 2000).

Bazi uygulamalarda ¢oklu esik degerlere sahip modellerde test edilebilir.
Esitlik (14), iki esik degerli modeli gosterir.

Yii =44 +ﬂ:lixit| (a4 Syl)—i_ﬂéxitl (<o S72)"‘:33')%' (r, <o) +e&, (14)

Bu modelde esik degerler; y, <y, olmalidir. Hansen (1999) iki esik degerli

modelden hareketle daha fazla esik degerli modellerin tiiretilebilecegini ileri
siirmektedir. lki esik degerli modelin analizi yapilirken; oncelikle esitlik (14)
icin tahmin yapilir, sonrasinda iki esik degerin varlig1 test edilir, son olarak

71, 7, esik deger parametreleri icin giiven araliklari olusturulur (Hansen, 1999).

Iki esik degerli modelde ikinci esik parametresi (15) nolu esitlikte
oldugu gibi hesaplanir.

7, =argminS; (y,) (15)
72

Ikinci asama esik tahmininde iki esik degerin yaklasik olabilirlik oran testi (16)
nolu esitlikte, F, istatistigine dayandirilabilir.
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- _S.G)-SI%D
2 6_2

(16)

Eger F, biiyiik ise, tek esigin varligim1 gosteren sifir hipotezi alternatif hipotez
lehine reddedilir. iki esik degerli modelde sifir hipotezi tek esigin, alternatif
hipotez iki esigin varligini gosterirken; ti¢ esik degerli modelde ise sifir hipotezi
iki esigin, alternatif hipotez ise ili¢ esigin varligin1 gosterir ve test siireci bu
sekilde devam eder (Hansen, 1999; Nguyena ve To, 2017).

Iki esik deger parametresine sahip modelde giiven araliklar1 (17) nolu esitlik
yardimiyla hesaplanabilir.

S,(N=5,(73)

LR; () = = (17)

I11. BULGULAR

A. BIRIM KOK TEST SONUCLARI

Degiskenlere ait birim kok test sonuglar1 tablo 3’te gdsterilmektedir.
LLC (2002), panel birim kok test sonuglarina gore H, hipotezinin reddedildigi,
ekonometrik analizde kullanilacak tiim serilerinin hem sabitli hemde sabitli-
trendli modelde %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu [I(0)] gériilmektedir.

IPS (2003), panel birim kok testi sonuglarina gore ise TOPEN serisi digindaki
tiim serilerde H, hipotezi %1’de reddedilerek, sabitli ve sabitli-trendli olmak

tizere her iki modelde serilerin diizeyde duragan oldugu ispatlanmaktadir.

Tablo 3: Panel Birim Kok Test Sonuglari

LLC IPS
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
Y -9,529 (0,000)™"  -8,323 (0,000)™  -5,559 (0,000)""  -2,599 (0,004)""
HTECEXP -4,663 (0,000)™  -5,929 (0,000)™  -7,245 (0,000)"" -5,719 (0,000)""
TOPEN -4,392 (0,000)™  -6,095 (0,000)"™ -7,453 (0,000)"" -6,591 (0,000)""
INF -3,459 (0,000)™  -5,295 (0,000)™"  -1,144 (0,126) -0,468 (0,319)
FDI -2,934 (0,001)™*  -5,935 (0,000)™ -5,389 (0,000)"  -5,299 (0,000)""

Not:

Gecikme uzunlugu Shwarz Bilgi Kriterine gore otomatik olarak secilmistir.
Parantez i¢cindeki degerler olasilik degerini ifade etmektedir. ***, ** ve * sirasiyla %1,
%S5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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B. PANEL ESiK DEGER ANALIZi: TAHMIN SONUCLARI

Calismamizda 27 OECD iilkesi i¢in DYY ile ekonomik biiylime
arasindaki iliskinin belirlenmesinde uyguladigimiz esik deger analizi en kiigiik
kareler yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Oncelikle DYY icin esitlik (3)’te
aciklanan tek esik degere sahip modele iliskin test sonucglari tablo 4’te
gosterilmektedir.

Tablo 4: Tek Esik Deger Etkisi Icin Test Sonuglari

Esik Deger F- P-Degeri Kritik Degerler
Istatistigi
(7)) %10 %5 %1
1,6579 8,25 0,000 3,518 4,100 5,781

Not: Modelde 300 bootstrap replikasyon kullanilmistir.

Tablo 4’te tahmin edilen esik deger parametresinin p-degeri (0,000)’dir
ve F istatistigi de her ii¢ kritik degerden biyiiktir. Bu sonug, H, hipotezinin
%1'de reddedildigini dolayisiyla DYY ile ekonomik biiylime arasinda dogrusal
bir iliskinin olmadigin1 ve esik etkisinin varligin1 goéstermektedir. Bir sonraki
asamada DYY degiskenine iliskin daha ¢ok sayida esik deger tespit etmek i¢in

esitlik (14)’deki ¢oklu esik deger modeli test edilmistir. Modelde sirasiyla y,,
7, Ve ¥, olmak lizere tahmin edilen {i¢ farkli esik deger parametresi, bu

parametrelere ait  F istatistigi, olasilik ve kritik degerleri tablo 5°te
gosterilmektedir.

Tablo 5: Coklu Esik Deger Etkileri I¢in Test Sonuglar

Esik Degerler F-istatistigi P-Degeri Kritik Degerler

%10 %5 %1
(7/1) 1,6579 8,25 0,000 3,362 4,067 5,681
(}/2) 7,5136 10,55 0,536 17,859 20,879 25,304
(7,) 84570 6,60 0,400 11,408 15,774 40,606

Not: Modelde 300 bootstrap replikasyon kullanilmistir.

Birinci esik deger parametresinin F istatistigi %1, %5 ve %10 kritik
degerlerinden biiyiiktiir. Ayrica, p-olasilik degeri ise 0,000’ dir. ikinci ve {igiincii
esik deger parametrelerinin F istatistikleri her ii¢ kritik degerden kiiciik ve
p-olasilik degerleride sirasiyla 0,536 ve 0,400°diir. Bu sonuglar, modelde F
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istatistigi ve p-olasilik degerlerine gore y, ve y, esik deger parametrelerinin

anlamli olmadigin1 dolayisiyla modelde tek esik deger etkisinin varligini
gostermektedir. Buna gore, tablo 4’teki tek esik deger diizeyine iliskin tahminler,
DYY’lerin belli bir diizeyi astiktan sonra bir rejim degisikligi gerceklestigini
ifade etmektedir.

DYY esik degerinin bir fonksiyonu olarak LR istatistigi, esik deger
tahmininde giiven araliklarini belirlemek i¢in kullanilir. Sekil 1'de kesikli yatay
cizgi, %95 giiven seviyesinde kritik degeri (7.35) gostermektedir. Modelde %95
giiven araligi degerleri [1.6175, 1.6588]’dir. LR () fonksiyonunun en kiigiik

kareler minumum esik deger tahmini, y =1,6579 ’dir. Bu nokta bir esik deger

ile karakterize edilen iki rejimin varligimi gostermektedir (Hansen, 2000).
Dolayisiyla sekil 1, DYY ile ekonomik biiylime arasindaki iliskide tek esigi
destekleyen 6nemli bir kanit sunmaktadir.

Sekil 1: Tek Esik Degerli Modelde Giiven Araliklari

15
I

LR Statistics
10
1

T T T T T T
-10 0] 10 20 30 40
First Threshold

DYY ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye ait panel esik regresyon
tahminleri tablo 6’da gosterilmektedir. Tabloda tek esik degere bagli olarak

DYY’nin biiytime tizerindeki etkileri yer almaktadir. S, ve 5, , DYY nin

ekonomik biilyiime tizerindeki rejime bagli etkisini gosteren katsayilardir. Rejim
katsayilarina ait istatistikler DYY ve ekonomik biiyiime arasinda dogrusal bir

iligkinin olmadigim gostermektedir. S, katsayisi negatif ve istatistiksel olarak
%1°de anlamli, S, pozitif ve istatistiksel olarak %5’de anlamlidir. Bu bulgulara
gore esik degerin altinda bir DYY oramt (FDI <1,6579) ekonomik biiyiimeyi
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negatif (-0,121) etkilemektedir. Hermes ve Lensink (2003), Alfaro vd. (2004)

ve Solomon (2011) calismalarina gére bu durum, ev sahibi iilkelerin
yabanci yatinm c¢ekme kapasitelerinin belli bir diizeye ulasincaya kadar
baglangicta istikrarli bir fon akisinin saglanamamasindan dolayi; dogrudan
yabanci yatirimlarin yerli firmalari {iretimden dislamasi, teknoloji transferi,
beseri sermaye kalitesi ve organizasyonel bilgi birikimine katki saglayamamasi
gibi nedenlerle agiklanabilir. Esik degerin {stiinde bir DYY oram
(FDI >1,6579) ise ekonomik biiyiimeyi pozitif (0,020) yonde etkilemektedir.
Bu sonug, Borensztein vd. (1998), Jyung-Yi ve Chih-Chiang (2008), Raheem ve
Oyinlola (2013), Nguyena ve To (2017) ¢alismalarinda elde edilen sonuglarla
tutarlilik gdstermekte ve bir ekonomide DYY girislerinin belli bir seviyeyi
astiktan sonra baglangicta ortaya ¢ikan olumsuz etkileri tersine g¢evirecegini
kanitlamaktadir.

Tablo 6: DYY Esik Deger ve Ekonomik Biiyiime Modeli Tahmin Sonuglari

Esik Deger Tahmini
Esik Deger Parametresi (;) 1,6579" (0,010)
%95 Giliven Araligi [1.6175, 1.6588]
DYY Rejim Katsayilart
B -0,121%(0,011)
B, 0,020™(0,054)

Kontrol Degiskenleri

HTECEXP 0,819™(0,054)
TOPEN 0,287"*(0,061)
INF -0,218™(0,051)

Regresyon Modeli

Yy = —2,5637 + 0,323Y;,_; — 0,121FDI;I(FDI; < 1,6579) + 0,020FDI;I(FDI;; > 1,6579)
+ 0,819HTECEXP;, + 0,287TOPEN;, — 0,218INF,,

Not: Modelde; t:Sabiti, *: Kisi Bagina GSYH biiyiime oranimin baglangi¢ degerini gosterir.
Parantez igindeki degerler p-olasilik degerleridir. ***, ** * ifadeleri sirasiyla %1, %5 ve
%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Modelde alternatif olarak ampirik biiyiime literatiiriinde sik¢a kullanilan
HTECEXP, TOPEN, INF degiskenlerinin ekonomik biiylime {izerindeki
etkileri de incelenmistir. Kullanilan degiskenlerden elde edilen sonuclar
istatistiksel olarak anlamli ve literatiirdeki birgok c¢alisma ile paralellik
gostermektedir. Calismada, yiiksek teknolojili Uiriinler ihracati ve ticari agiklik
diizeyi ile ekonomik biiylime arasinda dogrusal bir iligki tespit edilmistir. Liu ve
Buck (2007), Falk (2009), Bal, Cift¢i, Iscan ve Serin (2016) ve Ustabas ve Ersin
(2016) calismalarina gore, yliksek teknolojili iirlinlerin, ihracatta karsilastirmali
Ustlinliik yarattig1 iyi bilinmektedir. Bu avantaj, yasam standartlarii etkileyen
endojen teknolojik ilerlemeden kaynaklanmaktadir. Giiniimiizde birgok tilke
artik teknolojiye dayali sanayilesme stratejileri izlemektedir. Yurt iginde
nispeten katma degeri yiiksek tirlinler iiretilmesi, uluslararasi piyasalarda iilkenin
rekabet giiclinii artirarak diinya ihracat hacminden alacagi payr ve ihracatin
ithalat1 karsilama oranini artirir. Bu durum dis ticaret dengesini olumlu yonde
etkiler ve GSYIH'da artis saglayarak, ekonomik bilyiimeyi hizlandirir. Modelin
kontrol degiskenlerinden enflasyon orani ile ekonomik biiyiime arasinda ise
negatif iliski tespit edilmistir. Andres ve Hernando (1999), Khan ve Senhadji
(2001) ve Lee ve Wong (2005) calismalarina gore enflasyonun biiyiime
iizerindeki olumsuz etkisi; enflasyonun ekonomide belirsizliklere neden olmasi,
kaynak dagilimin1 bozmasi, tiretim faktorlerinin verimliligini diislirmesi, faizler
ve bilgi islem maliyetlerini artirmasindan kaynaklanmaktadir.

Incelenen iilke grubunda 2003-2015 déneminde her iki rejime giren iilke
sayilar1 tablo 7’de gosterilmektedir. Tabloya gore, 2008, 2009, 2013 ve 2014
yillar1 haricindeki diger yillarda bircok iilkedeki DYY oranlart esik deger
seviyesinin iistiindedir. Ulke sayisi bakimindan DYY oraninin esik deger
seviyesinin altinda kaldigi 2008 ve 2009 yillari, diinya ekonomisinde yasanan
ABD kaynakli kiiresel finansal krizin, 2013 ve 2014 yillar1 ise Yunanistan,
Irlanda, Italya, Portekiz ve Ispanya gibi Avrupa Birligi iiyesi (ayn1 zamanda
OECD Hiyesi) iilkelerde 2008 krizi sonrasinda baslayan bor¢ ve bankacilik
krizlerinin etkilerini gostermektedir. Bu iilkelerde ekonomik krizler ile birlikte
yiikselen risk algis1 bu flilkelere akan dogrudan yabanci sermaye miktarim
olumsuz etkilemistir.
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Tablo 7: Yillara Gére Her Rejimdeki Ulke Sayist

Yillar a;, < y a, >y Ulke(,\?)aylsl
2003 7 20 27
2004 10 17 27
2005 6 21 27
2006 3 24 27
2007 5 22 27
2008 8 19 27
2009 15 12 27
2010 10 17 27
2011 9 18 27
2012 12 15 27
2013 15 12 27
2014 14 13 27
2015 10 17 27

Toplam 124 227 351

Not: Tablo yazarlar tarafindan hazirlanmistir.

SONUC

I¢sel biiyiime modellerinde teknolojik ilerleme ve DYY nin ev sahibi
iilkelerin iiretim sistemlerine yeni girdi ve teknolojilerin dahil edilmesini tesvik
ettigi ve ayrica verimlilik, olumlu dissalliklar ve yayilma etkileri yaratarak,
tilkenin billylime hiz1 {izerinde igsel olarak kalici bir biiylime etkisi ortaya
cikaracagi ileri siiriilmektedir. Bu calismada igsel biiyiime modellerine gore, 27
OECD iilkesinde 2003-2015 dénemi i¢in DYY ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkinin dogrusal olup olmadigi incelenmistir. Ayrica, dogrudan yabanci
yatinmlarin iilke ekonomileri {izerinde teknoloji transferi ve yayilma
etkilerinden elde edilen kazanimlar1 massetme yetenegine baglh olarak ekonomik
bliylimeye katki saglayacagi diisinilmiis ve modele yliksek teknolojili iiriin
ihracati, ticari aciklik ve enflasyon degiskenleri de dahil edilmistir.

Caligmada oncelikle LLC (2002) ve IPS (2003) panel birim kok testleri
ile analizde kullanilan serilerin duragan oldugu tespit edilmis ve sonrasinda
degiskenler arasindaki iliski Hansen (1999) tarafindan gelistirilen panel esik
regresyon modeli ile analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, DYY ile ekonomik
bliylime arasinda dogrusal bir iliski olmadigima, DYY igin tek esik deger
(1,6579) bulunduguna dair giiglii kanitlar sunmaktadir. Bu sonug, DY Y nin ev
sahibi iilkeye giris diizeyine bagli olarak ekonomik biiyliimeyi farkli sekillerde
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etkileyebilecegini gostermektedir. Esik deger test sonuglarina gore iki ve {liglincii
esik degerlerin istatistiki olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bu sonuglar,
calismada esik deger sayisinin tek oldugunu desteklemektedir. Buna gore
incelenen iilke grubunda DYY girisleri, 1,6579 esik deger seviyesinin iizerine
ciktiginda DYY’ler ekonomik bilylimeyi olumlu etkilerken bu seviyenin altinda
ise etki tersine donmektedir. Ayrica ¢alismada kontrol degiskenlerinden yiiksek
teknolojili iiriin ihracat1 ve ticari agiklik diizeyi ile ekonomik biiyiime arasinda
dogru yonlii, enflasyon orani ile ekonomik biiylime arasinda ise ters yonlil bir
iligki tespit edilmistir. Bu sonuglar, literatiirde dogrusal olmayan yaklagimlar
izleyen; Borensztein vd. (1998), Demakas vd. (2005), Jyung-Yi ve Chih-Chiang
(2008), Alleyne ve Edwards (2011), Raheem ve Oyinlola (2013), Nguyena ve
To (2017) gibi ampirik ¢aligmalar ile tutarlilik gostermektedir.

Calismanin sonuglart, DY Y'nin biiyiime iizerindeki olumlu etkisine dair
teorik tahminlerin biiylik Olgiide ekonominin yabanci yatirimlari ¢ekme
kapasitesine bagli oldugunu gostermekte ve ekonomik biiylimeyi olumlu
etkileyecek optimal DYY giris Olgeginin belirlenmesi bakimindan 6nem arz
etmektedir. Bu nedenle ev sahibi tilkelerdeki hiikiimetler, daha fazla DYY
cekmek icin iilkede ekonomik ve siyasi istikrar1 saglamali, hukuk giivenligini
tesis etmeli, yatirimlarin oniindeki biirokratik engelleri kaldirmalidirlar. Ayrica
bu tlkelerdeki politika yapicilar DYYler i¢in teknolojik gelisme, ticari aciklik,
vergi tesvikleri, beseri sermaye tabani, finansal piyasa diizenlemeleri ve fiziki
altyapr kalitesi gibi kosullar1 iyilestirmeyi amaclamalidirlar. Zira yatirim
kosullarinin iyilestirilmesi sadece yabanci sirketleri ¢cekmekle kalmaz, aymi
zamanda yabanci yatirnmlarin faydalarini en iist diizeye ¢ikarmaya da yardimci
olur.
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