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0ZGUN ARASTIRMA

Dogrudan Yabanca Yatirimlar ve Beseri Sermaye iliskisi: BRICS-T Ulkeleri
Uzerine Bir Uygulama*

Bilal CAYIR!, Ekrem ERDEM?

Ozet

Bu ¢alismada, Lucas Paradoksu ¢ercevesinde BRICS-T iilkeleri d6zelinde beseri sermayenin DYY girisleri iizerindeki etkisinin
1993-2017 dénemi icin test edilmesi amaglanmistir. DYY girislerinin geleneksel belirleyicileri olmast bakimindan ticarete
aciklik, piyasa biiyiikliigii, dogal kaynak zenginligi ve enflasyon orani da modelde kullanilmigstir. Degiskenler arasinda
esblitiinlesme iliskisinin tespitinden hareketle elde edilen uzun dénemli tahminci bulgulari, BRICS-T Tilkelerinde besert
sermayenin DYY giriglerini pozitif yonde ve anlamli bir sekilde etkiledigini géstermektedir. Diger yandan dogal kaynak
zenginligi ile DYY girisleri arasinda pozitif, enflasyon orani ve DYY girisleri arasinda ise negatif yénlii iligki tespit edilmigtir.
Ticarete aciklik ve piyasa biiyiikliigii degiskenleri kullanilan tahmincilere gére farkli sonuglar ortaya koymustur.

Anahtar kelimeler: Beseri Sermaye, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Panel Veri Analizi, Lucas Paradoksu
Jel Kodu: F21, F23, ]24,

Foreign Direct Investments and Human Capital Nexus: An Application on BRICS-T Countries

Abstract
This paper aims to analyze the effect of human capital on FDI inflows within the framework of Lucas Paradox. Trade
openness, market size, natural resource wealth and inflation rate which are intensively processed in the literature are used
as explanatory variables in terms of being possible determinants of FDI inflows. The findings indicate that the human
capital positively affects FDI inflows in BRICS-T countries. On the other hand, positive correlation is found between natural
resource wealth and FDI inflows, while negative correlation is found between inflation rate and FDI inflows. Trade openness
and market size have produced contradictory results.

Keywords: Human Capital, Foreign Direct Investment, Panel Data Analysis, Lucas Paradox,
Jel Codes: F21, F23, ]24,
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faaliyetlerini  sirdiirmek isterken, diger
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gelismelerin etkisi ve liretim faaliyetlerinde tasarruf gibi sorunlarla Kkarsi karsiya
yasanan donustimler ulkeler arasinda farkh kalmaktadirlar. Bu baglamda yabanci sermaye
rekabet alanlari dogurmustur. Bu sirecte yatirimlarinin  ilkeye cekilerek tretimin,
bircok lilke bilgi ekonomisi temelinde beseri istihdamin ve ekonomik  biiyiimenin
sermaye diizeyi ve teknolojik gelisme gerceklestirilmesi stratejik bir hedef olarak 6ne
seviyelerini artirma ve buna bagh olarak cikmaktadir.
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tlkelerde aradiklar1 belirli faktorler o©ne
cikmaktadir. Konuyla ilgili literatiirde; DYY
girislerinde 6zellikle dogal kaynak zenginligi,
ticarete aciklik diizeyi, piyasa buyukligi,
altyapt diizeyi, enflasyon orani, isgilicl
maliyetleri ve kurumsal kalite gibi faktorlerin
onemli oldugu tespit edilmistir. Ancak son
donemde ev sahibi {lilkenin beseri sermaye
diizeyinin DYY girisleri tzerinde olumlu bir
etkisi olacagina dair ileri strulen gorus ilgi
cekmektedir. Bu baglamda Lucas (1990)
tarafindan ileri siiriilen ve neoklasik iktisadi
anlayisa atfedilen sermayenin marjinal getirisi
yaklasiminin pratikte calismadigini ifade eden
yaklasim farkli bir konuma sahiptir.

Lucas (1990), sermayenin marjinal getirisinin
disiik oldugu gelismis iilkelerden, marjinal
getirinin yiiksek oldugu az gelismis iilkelere
dogru hareket edecegini ileri siiren neoklasik
iktisadi yaklasimin pratikte beklenilen ol¢iide
calismadiginmi ifade etmistir. Lucas Paradoksu
olarak bilinen bu duruma sebep olarak ise, az
gelismis ve gelismis Ulkeler arasindaki beseri
sermaye diizeyindeki farkhiliklar ve sermaye
piyasasindaki aksakliklar1 06ne strmistir.
Takip eden siiregte DYY girislerinin geleneksel
belirleyicileri olarak analizlere dahil edilen
dogal kaynak zenginligi, altyapi, piyasa
biiytikligi gibi faktorlerin yani sira beseri
sermaye dilizeyi de s0z konusu analizlerde yer
bulmaktadir.

Bu calismada, beseri sermaye diizeyinin DYY
girisleri tizerindeki etkisi 1993-2017 donemine
ait yillik veriler kullanilarak BRICS (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) tlkeleri ve
Turkiye (BRICS-T) lzerinde analiz edilmistir.
UNCTAD (2018) raporuna gore, gelismekte
olan tilkeler diinya genelinde 2017 yilinda DYY
girislerinin %47'sine ev sahipligi yapmistir.
Yine 2017 yili1 icin BRICS iilkeleri ve Tiirkiye'nin
bu oran icerisindeki payina bakildiginda ise,
yaklasik %20 civarinda DYY'nin BRICS-T
tilkelerine giris yaptig1 goriilmektedir. Sekil
1'de BRICS iilkeleri ve Tiirkiye'nin 2017 yilinda
diinya genelinde toplam DYY girislerinden
aldiklar pay gosterilmektedir.
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Sekil 1. BRICS-T Ulkelerinin Toplam DYY
Miktarindan Aldiklar1 Pay (%)

Kaynak: UNCTADstat, Foreign Direct Investment: Inward and Outward
Flows and Stock

Sekil 1'de goruldugi tizere, Cin toplam DYY
miktari igerisinde %9 civarinda bir yatirimla
acik ara daha fazla dogrudan yatirim ¢ekmistir.
Ote yandan Brezilya ve Hindistan toplamda %7
civarinda DYY girisine ev sahipligi yapmistir.
Rusya, Tiirkiye ve Giiney Afrika ise diger
tilkelere kiyasla ¢ok daha diisitk miktarda
dogrudan yatinm cekebilmistir. Ozellikle
Tiirkiye ve Gliney Afrika'nin grup icerisindeki
diger 1tlkelerin c¢ok wuzaginda kaldiklan
gorilmektedir.

Calismanin temel amaci, yakin gelecekte diinya
ekonomisine yon vermesi beklenen BRICS-T
tilkeleri icin beseri sermayenin DYY girisleri
uzerindeki etkisini analiz etmektir. Bu
anlamda, BRICS-T iilkelerinin sahip oldugu
beserl sermaye diizeyinin DYY girisleri
tzerinde pozitif yonli bir etkisi olacagi
beklenmektedir. Calismada panel veri yontemi
kullanilmis ve panel birim kok testleri, panel es
biitiinlesme testleri ile Panel FMOLS (Tam
Diizeltilmis En Kiigiik Kareler) ve DOLS
(Dinamik En Kiiglik Kareler) tahmincilerinden
elde edilen sonuclardan hareketle bir analiz
yapilmistir. Yapilan ekonometrik analizde, DYY
girislerinin belirleyicileri olarak literatiirde
siklikla kullanilan ticarete ag¢iklik, piyasa
buytkligii, dogal kaynak =zenginligi ve
enflasyon orani da modelde yerini almistir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Giris bolimiinde bahsedildigi ilizere, beserl
sermaye ve yabanci sermaye yatirimlari
arasindaki iligki i¢in Lucas'in yaklasimi 6nemli
bir yer tutmaktadir. Lucas, 1990 yilinda
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yaymladigr c¢alismada, ABD ve Hindistan
arasindaki sermaye akimlarini incelemistir.
Hindistan’da sermayenin marjinal lriniiniin
ABD’ye kiyasla 58 kat daha fazla olmasina
ragmen, yabanci  yatirimlarin  ABD’de
yogunlastigini gozlemlemistir. Lucas, Cobb-
Douglas iretim fonksiyonunu kullanarak
gerceklestirdigi analize is¢i basina beserl
sermaye degiskenini eklediginde iki iilke
arasindaki sermayenin marjinal Urlni
arasindaki farkin ciddi o6l¢iide azaldig:
sonucuna ulasmistir. Dolayisiyla Lucas, emek
faktorinin dolasiminin pek de miimkiin
olmadig1 giinimiizde beseri sermaye diizeyini
yukseltecek politikalara ihtiya¢ duyuldugunu
ifade etmistir. Bu kapsamda, ¢alismada Lucas’in
analizinin yaninda yabanci sermaye girislerinin
bir belirleyicisi olarak beserl sermayeyi analiz
eden calismalar da incelenmistir. Bahsedilen
analizler 1980 o6ncesi verilerle yapilan analizler
ve 1980 sonrasi verilerin kullanildig1 analizler
olarak farkli sonuglar ortaya koymaktadir.
Birinci grup olarak ifade edilen 1960-1980
yillarina ait veri setlerine dayanan analizler
Root ve Ahmed (1979), Scneider ve Frey
(1985), Hanson (1996) ve Narula (1996)
tarafindan yapilmistir.

Root ve Ahmed (1979), 58 adet gelismekte olan
ilke lizerinde yaptiklari analizde okur-yazarlk,
egitime katilma ve nitelikli isglici gibi
degiskenlerle ifade edilen beserl sermaye
faktoriiniin dogrudan yatirnm girislerinde
istatistiksel olarak anlaminin  olmadig:
sonucuna ulasmislardir. Scneider ve Frey
(1985) ise, 54 adet gelismekte olan iilke
verilerini  kullanarak yaptiklar1 analizde
ortadgretim diizeyinde egitime sahip olan yas
grubunun diger ekonomik ve politik
faktorlerine nazaran dogrudan yatirim
girislerinde ¢ok daha az etkili oldugunu ortaya
koymuslardir. Ote yandan Hanson (1996) 105
adet gelismekte olan iilkenin dahil ettigi
analizinde; yetiskin okur-yazarlik oraninin
diger faktorlerle karsilastirildiginda 6nemli bir
degisken olmadig1 sonucunu elde etmistir.
Bahsi gecen bu analizlerde teorik literatiiriin
aksine  beserl sermaye goOstergelerinin
dogrudan yatirim iizerinde etkisinin olmadigi
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gorilmektedir. Narula (1996) ise, 22 adet
gelismekte olan iilkenin dahil oldugu
calismasinda  toplam  niifus icerisinde
yuksekogrenime sahip olan birey sayisinin
anlamli bir degisken olmadigi sonucuna
ulagmistir.

Buna gore, analizlerin dayandigi 1960-1980
arasi donemde yabanci yatirimcilarin dogrudan
yatirimlarin1  ilkelerin  beseri  sermaye
diizeylerinden ziyade piyasa buyukligu ve
kaynak bakimindan zengin olma kriterlerine
bakarak gerceklestirdiklerini gostermektedir
(Miyamoto, 2003: 22).

1980 sonrast doneme ait  verilerle
gerceklestirilen analizler ise teorik literatiirde
ongoriilen yaklasimi destekler niteliktedir.
Nitekim, bu baglamda bir ¢alisma olarak
Coughlin ve Segev (2000), Cin'in 29 sehrine ait
verileri kullanarak Cin'de DYY'nin cografi
dagilimini incelemislerdir. Yazarlar bu analizde
En Kiiciik Kareler Yontemine (EKK) dayanan
regresyon analizi ve Mekansal Ekonometrik
Analiz olmak uzere iki farkli model test
etmislerdir. Elde edilen regresyon sonuglarina
gore, sehrin ekonomik biyiikligii ve sahile
sahip olmasinin, DYY girislerini pozitif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Analizdeki bulgular
okur-yazarlik oranindaki yetersizliklerin DYY
girislerini olumsuz yonde etkiledigini ortaya
koymustur. Standart regresyon analizlerinde
cografi verilerin mekansal yapisinin
Olciilemiyor olmasi nedeniyle ¢alismada ayrica
mekansal bagimlilhik ve farkhiliklar mekéansal
ekonometrik  analiz ~ yOntemiyle analiz
edilmistir. Elde edilen bulgulara gore, analize
dahil edilen bir sehre gelen dogrudan
yatirimlarin artmasi ¢evre iller i¢in olumlu
yonde etki yapmaktadir. Ayrica s6z konusu 29
sehir  icin  mekansal farkhilik tespit
edilmemistir.

Noorbakhsh, Paloni ve
gelismekte olan 36 tlke icin dogrudan
yatirimlarin  tlkeye cekilmesinde beseri
sermayenin onemini analiz etmislerdir. Elde
edilen bulgulara gore, egitim gostergelerinin
kullanildig1 beserl sermaye diizeyi, dogrudan
yatirimlar tizerinde son derece acik ve

Youssef (2001),
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istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.
Ayrica yerel piyasalarin biyiikliigii, finansal
serbestlesme politikalari, enerjiye ulasim gibi
degiskenlerin de dogrudan yatirim girisleri
lizerinde olumlu ve anlamli etkiye sahip oldugu
gorulmustiir. Ancak dogal kaynaklara ulasim ve
siyasi haklar endeksinin anlamli sonuglar
vermedigi gozlenmistir.

Nunnenkamp (2002), gelismekte olan 28 iilke
uzerinde gerceklestirdigi korelasyon analizi ile,
1987-1999 doneminde egitime ayrilan siirenin
DYY girislerinin  belirleyicisi olabilecegi
onermesini test etmistir. Yazar, yabanci
yatirimcilarin tlkeye cekilmesinde geleneksel
belirleyicilerin 6nemini korumakta oldugunu
belirtirken, diger yandan egitime ayrilan siire
gibi nitelikli isgliclinii destekleyecek faktorlerin
de 6nemini artirdigini ifade etmistir. Yapilan
korelasyon analizlerinde, egitime ayrilan
stirenin 1999 yili sonuclarina gore daha ytiksek
katsayiya sahip oldugu gozlemlenmistir.

Checchi; De Simone ve Faini (2007), 67 iilke
verilerini kullanarak yaptiklar1 analizde ii¢
farkli egitim duzeyinin (ilk, orta-lise ve
yuksekogretime  katilma) DYY  girisleri
lizerindeki etkilerini test etmislerdir. Analizde
1990-2000 donemine ait veriler kullanilmis ve
panel EKK yontemi, sabit etkiler modeli ve
Hausman-Taylor testi uygulanmistir. Elde
edilen bulgulara gore, orta-lise 6greniminin
DYY girisleri tizerinde pozitif yonli ve anlamh
bir etkisi oldugu gozlemlenmistir. Ote yandan,
ilk ve yiiksekdgrenimin ise DYY girisleri
lizerinde anlaml bir etkisi olmadig1 sonucuna
ulagilmistir.

Mina (2007), 1980-2002 donemine ait yillik
verilerden hareketle, Korfez Is Birligi Ulkeleri
(Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi
Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri)
tizerinde DYY girislerinin yerel belirleyicilerini
test etmistir. Sabit-Rastsal etkiler ve Hausman
Testi tekniklerinin kullanildig1 analizde, Korfez
Is Birligi Ulkeleri i¢in Lucas paradoksunun
aksine sonuclar elde edilmistir. Elde edilen
bulgulara goére, Korfez Is Birligi Ulkeleri
ozelinde, beseri sermaye diizeyinin DYY
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girislerini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna
ulasilmistir.

Majeed Ahmad (2008), 1970-2004
donemine ait verilerden yola ¢ikarak
gelismekte olan 23 iilke iizerinde, beseri
sermaye gelisiminin DYY girisleri lzerindeki
etkisini test etmislerdir. Analizde beseri
sermaye gostergeleri olarak saglik harcamalari
ve okuma-yazma  bilmeyenlerin  orani
kullanilmistir. ~ Sabit  etkiler = modelinin
kullanildig1 analizde, saghk harcamalarinin
DYY girisleri 1tzerinde pozitif yonli ve
istatistiksel olarak anlaml bir etkisinin oldugu
gozlemlenmistir. Okuma-yazma bilmeyenlerin
orani ise, beklentilerle uyumlu olarak DYY
girisleri lizerinde negatif bir etki gostermis
ancak katsayis1 istatistiksel olarak anlamh
bulunamamustir.

Suliman ve Mollick (2009), 1980-2003 donemi
icin 29 Sahra Alt1 Afrika iilkesi tzerinde

ve

yaptiklart ¢alismada DYY' ye etkileri
bakimindan beseri sermaye gelisimi ve savas
ortami  faktorlerini  analiz  etmislerdir.

Literatliirde dikkate alinan diger degiskenler
olarak piyasa buyiikligiinii gosteren kisi basina
milli  gelir, ticarete agiklik, yari-likit
yukimliliikler, telefon hatlar1 sayis1 ve DYY
gecikmeleri de modele dahil edilmistir.
Modelde savasin dogrudan yatirimlara etkisini
test edebilmek icin "WAR" adinda KUKLA
degisken  olusturulmustur. Analiz  igin
kullanilan model panel veri analizi dahilinde
sabit etkiler modeli olarak belirlenmistir. Elde
edilen bulgulara goére, okur-yazarlik orani,
siyasi-sivil haklar ve siyasi karisikliklar ve
catisma DYY'nin belirleyicileri olarak tutarh ve
anlamli sonuglar vermistir. Okur-yazarlik orani
ve siyasi-sivil haklar ile DYY arasinda pozitif
yonli iliski tespit edilmistir. Ayrica savas ve
kargasa olaylarinin DYY girisleri {zerinde
olumsuz etkisi gozlemlenmistir.

Bal; Algan ve Demiral (2014), tarafindan
yapilan arastirmada Balkan bdlgesinde
bulunan 9 iilke i¢in (Arnavutluk, Bosna-Hersek,
Bulgaristan, Hirvatistan, Yunanistan, Romanya,
Slovenya, @ Makedonya, Tiirkiye) Lucas
Paradoksu cercevesinde dogrudan yatirim



Izmir Iktisat Dergisi (Izmir Journal of Economics), Y1l:2020, Cilt:35, Say1:4, ss. 725-739

girislerinin belirleyicileri analiz edilmistir.
Arastirmada 2000-2012 aras1 doneme ait veri
seti kullanilmistir. Kisi basina reel fiziki
sermaye stoku ile DYY girisi arasinda pozitif ve
anlaml, begeri sermaye stoku ve DYY arasinda
pozitif ve anlaml ve agiklik, Ar-Ge harcamalari
ile DYY arasinda anlamli sonuglara ulasilmistir.
Dolayisiyla ele alinan dénem igerisinde Lucas
paradoksunu destekleyen bulgular elde
edilmistir. Ote yandan iilke riski, ticaret
engelleri ve korumacilik degiskenleri DYY ile
iliskileri bakimindan negatif ve anlamh
sonuglar ortaya koymustur. Son olarak, piyasa
hacmi, emek maliyeti, fiyat dizeyi, dogal

kaynak zenginligi ve doviz kuru gibi
degiskenler Balkan iilkelerinde DYY girislerinin
belirleyicileri  olarak  anlamli  sonuclar
vermemistir.

Cleeve; Debrah ve Yiheyis (2015), beseri
sermayenin dogrudan yatirimlar uzerindeki
etkisini 1980-2012 dénemine ait verilerle 35
Sahra-Alt1  Afrika {lkesi icin panel veri
yontemiyle sinamislardir. Bagimli degisken
olarak DYY girislerinin GSYH icerisindeki pay1
kullanilirken, bagimsiz degiskenler olarak
beseri sermaye gostergelerinin yani sira piyasa
biiytikliig, politik, kurumsal, ticarete aciklik,
altyaps, sahile ulasim, enflasyon orani ve dogal
kaynaklar gibi gostergeler de modelde
kullanilmistir. Okur-yazarlik orani ve orta ve
yuksekogretime kayit orani gibi gostergelerden
olusan beseri sermaye faktoriiniin DYY girisleri
lizerinde pozitif ve anlaml etkiye sahip oldugu
gorilmiistiir. Ayrica kontrol degiskenleri
olarak adlandirilan piyasa biiyiikligl, dogal
kaynak zenginligi ve biiytk kiiresel ekonomik
krizlerin DYY girislerini anlamh bir sekilde
etkiledigi gozlemlenmistir.

Kumari ve Sharma (2017), Giliney, Dogu ve
Glineydogu Asya’da bulunan 20 gelismekte
olan tilke i¢in 1990-2012 yillarina ait verilerle
DYY girislerinin  belirleyicilerini  analiz
etmislerdir. Calismada panel EKK (Sabit ve
Rassal etkiler) metodu ve sonrasinda uygun
modelin secilebilmesi i¢cin Hausman testi
uygulanmistir. Modelde bagimsiz degisken
olarak DYY girisleri, aciklayic1 degiskenler icin
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ise beserl sermaye, piyasa biiyukligi, ticarete
aciklik, altyapi, enflasyon, reel faiz orani ve Ar-
Ge kullanilmistir. Bulgulara goére, beserl
sermaye ve piyasa buyiikligi ile DYY girisleri
arasinda pozitif yonli iligki tespit edilmistir.
Ote yandan altyapi ve enflasyon degiskenleri ile
DYY girisleri arasinda negatif ve anlamh
sonuglara ulasilmistir. Ticarete agiklik ve Ar-Ge
ile DYY arasinda istatistiksel olarak anlamsiz
sonuglar elde edilmistir. Son olarak beseri
sermaye ile DYY girisleri arasinda pozitif ve
anlamli sonuglara ulasilmistir. Regresyon
bulgular1 beserl sermaye faktoriindeki %1’lik
artisin DYY girislerini %0.003 artirdigini ortaya
koymustur.

Zhuang (2017), Dogu Asya iilkeleri iizerine
yaptig1 calismada DYY'nin farkl tiplerde beseri
sermaye gostergeleri lzerindeki etkisini
incelemistir. Ozetlenen diger c¢alismalarin
aksine bu analizde DYY girislerinin beseri
sermaye faktoriine katkilar1 ortaya konmustur.
16 Dogu Asya tlkesine ait 1985-2010 yillarin
kapsayan verilerin kullanildig1 ¢calismada panel
veri yontemi uygulanmistir. Elde edilen
bulgulara gore, DYY girislerinin Dogu Asya
tilkelerinin yiliksekogrenimi ilizerinde negatif
yonlii etkisi oldugu gozlemlenmistir. Ote
yandan, ortadgretim tizerinde ise pozitif yonli
ve anlamh iliskinin oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Sonug olarak 1980 sonrasi verilere dayanarak
yapilan mevcut calismalar ele alinan farkh tilke
ve bolgeler itibariyle beserl sermaye
faktoriinin  DYY girislerinin anlamli  bir
belirleyicisi oldugunu ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla s6z konusu analiz sonuglarinin
Lucas paradoksunu destekleyici nitelikte
olduklarini soylemek miimkiindiir.

3. MODEL VE VERI SETi

Gahsmanin bu boéliminde, BRICS-T Ulkeleri
acisindan beseri sermaye faktoriiniin DYY girisleri
Uzerindeki 6nemi test edilmistir. Ayrica diger
belirleyici faktorler olan piyasa blyuklGgu, ticari
acikhk dizeyi, dogal kaynak zenginligi ve
enflasyon orani da modele dahil edilmistir. Panel
veri yonteminin kullanildigi calismada 1993-2017
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donemine ait yillik verilerden yola gikilarak panel
birim kok testleri, panel es bltlinlesme testleri,
Panel FMOLS ve Panel DOLS gibi tahminci
sonuglarina  yer  verilmistir.  Panel  veri
analizlerinde dikkate alinmasi gereken bazi dncii
analizler, yatay kesit bagimhliginin ve llke bazh
katsayilarin  homojenliginin test edilmesidir.
Katsayilarin homejenligini test etmek amaciyla
literatlirde sikhikla kullanilan testlerden birisi,
Peseran ve Yamagata (2008) tarafindan
gelistirilen Delta (A) testidir. Delta testi yardimiyla
bos hipotez olan katsayi homojenligi, katsayilarin
heterojen oldugunu ileri sliren alternatif hipoteze
karsi sinanmaktadir. Yatay kesit bagimhlig
testleriyle ise, panele dahil edilen birimlerden
herhangi birinde meydana gelen sokun diger
birimler Gzerinde etkisi olup olmadigl test
edilmektedir. Bu kapsamda Breusch ve Pagan
(1980) tarafindan gelistirilen LM testi, Peseran
(2004) CDLM ve CD testi ve Peseran vd. (2008)

tarafindan gelistirlen LMag; testi panel veri
analizlerinde siklikla kullaniimaktadir. Modelde
yer alan degiskenlerin birim kok icerip

icermediklerini test edebilmek amaciyla birinci
nesil birim kok testlerinden Levin, Lin Chu (LLC),
Im, Peseran, Shin (IPS) ve Fisher ADF panel birim
kok testleri kullanilmistir. Ancak birinci nesil birim
kok testlerinin yatay kesit bagimliigini dikkate
almamasi nedeniyle, Peseran (2007) tarafindan
gelistirilen, yatay kesit bagimhligini ve katsayi
heterojenligini dikkate alan CADF panel birim kok
testi analize dahil edilmistir. CADF teknigi esasen,
standart ADF regresyonlarinin genisletilmis bir
versiyonundan hareketle, yatay kesit
ortalamalarinin kullanilmasini éneren bir panel
birim kok testidir (Peseran, 2007:302). Akabinde
degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin
mevcudiyetini test edebilmek amaciyla yatay kesit
bagimlihginin dikkate alindigi ve Westerlund
(2008) tarafindan gelistirilen Durbin-H panel
esbitliinlesme  testi  uygulanmistir.  Grup
istatistikleri ve panel istatistikleri olmak Uzere iki
farkh testten olusan Durbin-H testi yatay kesit
bagimhihgini da dikkate almasi bakimindan
calismada tercih edilmistir. Durbin-H panel
esbitiinlesme testinde esbitiinlesme olmadigini
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ifade eden bos hipotez, esbltliinlegsme iligkisinin
varligini  savunan alternatif hipoteze karsi
sinanmaktadir.  Esbitlnlesme iliskisine  dair
yorumlari giglendirebilmek amaciyla ¢alismada
ayrica Pedroni ve Kao panel esbitiinlesme testleri
de calstinlmistir. Son olarak, uzun donemli
tahminciler olarak bilinen panel FMOLS ve panel
DOLS tahminci sonuglarina yer verilmistir.
Analizde kullanilan model su sekildedir:

lTlFDIit = :BOi + ,BlilTlHCit + ‘BZilTlGDPit +
ﬁ3iln0PENit + ﬁ4ilnNRit + ﬁSilnINFit + Eit
(1)

Yukarida verilen modele gore, FDI degiskeni DYY
girislerini, HC beseri sermayeyi, GDP kisi basina
milli geliri, OPEN ticari aciklik diizeyini, NR dogal
kaynak zenginligini ve son olarak INF ise,
enflasyon oranini ifade etmektedir. Bu ¢alismada
degiskenlerin  timi logaritmik doénutstimleri
yapilarak analiz edilmistir. Tablo 1'de modelde
kullanilan  degiskenlerin  kisaltmalari, elde
edildikleri kaynaklar ve aciklayici degiskenlerin
bagimli degisken (zerindeki beklenen etkisi
gosterilmektedir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenlere Dair
Bilgiler

fliskinin
Degiskenler Tanimm Kaynak | Beklenen
Yonii
lnF]?I Net DYY girisleri World
(Bagimh (GSYIH % pay1) Bank
Degisken) Data
Insani Kalkinma
InHC Endeksi (Egitim- UNDP Pozitif
Saglik)
Kisi Basina Milli World
InGDP Gelir (2010 Sabit Bank Pozitif
ABD Dolar1) Data
Mal ve Hizmet World
InOPEN fhracatinin GSYIH Bank Pozitif
icindeki % pay1 Data
Toplam Dogal
Kaynak World
InNR Kiralamalari Bank Pozitif
(GSYiH icindeki % | Data
pay1)
World
InINF Enflasyon Orant | b | Negatif
(TUFE)
Data
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Modelde kullanilan degiskenler 1993-2017
donemine ait yillik veriler araciligiyla analiz
edilmistir. Birlesmis Milletler = Kalkinma
Programi (UNDP) tarafindan yayinlanan insani
gelisme endeksi, gerek egitim gerekse saglik
gostergelerini blinyesinde barinmasi nedeniyle
kapsaml bir beseri sermaye gostergesi olarak
modelde yer almistir. Ote yandan, bagimh
degiskeni ifade eden net DYY girisleri ve diger
aciklayici  degiskenlere ait veriler Diinya
Bankasi veri tabanindan elde edilmistir. DYY
girisleri ile enflasyon orani disindaki tim
aciklayici degiskenler arasinda pozitif yonlii bir
iliski 6ngorilmektedir.

4. UYGULAMANIN BULGULARI

Uygulama boéliimiinde o6ncelikle, kullanilacak
olan ekonometrik tekniklerin belirlenebilmesi
icin panele dahil edilen birimler arasinda
korelasyonun varlig1 tespit edilmektedir. Bu
baglamda, Tablo 2’de yatay kesit bagimlilig
testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Delta Testleri

Test Istatistik Degeri Olasilik Degeri

Birimler Arasi Korelasyon Testleri

LM 106.717 0.000
CDim 16.745 0.000

cD -0.232 0.408
LMag 1.503 0.066

Delta Testleri

A 6.127 0.000

A 7.168 0.000

Tablo 2’de yer alan bulgulara gore LM ve CDLm
testi bulgular, “yatay kesit bagimlilig1 yoktur”
bos hipotezini %1 anlam diizeyinde ret
etmektedir. LMagj testine ait bulgu ise %10
anlam diizeyinde yatay kesit bagimliliginin
varhigin1 teyit etmektedir. Bu bulgulardan
hareketle, BRICS-T iilkelerinden birinde
yasanabilecek olan bir sokun panele dahil
edilen diger tilkeleri de etkileyebilecegi ifade
edilebilir. Diger yandan Tablo 2 ayni zamanda
katsayr homojenligini sinayan Delta testi
sonuclarini da ortaya koymaktadir. Buna gore,
katsay1r homojenligi testleri %1 anlam

diizeyinde bos hipotezi ret ederek, panele dahil
edilen birimlerin katsayilarinin heterojen
oldugunu ortaya koymustur.

Elde edilen 6n bulgular, yatay kesti bagimlhilig
ve katsay1 heterojenligini dikkate alan birim
kok testinin gerekliligini ortaya koymaktadir.
Bu kapsamda, Tablo 3'te CADF panel birim kok
testi bulgularina yer verilmistir.

Tablo 3: CADF Birim Kok Testi

Degiskenler C‘;‘t';f' CADF- | CIPS-stat | CIPS-stat
(Diizey) stat (A) (Diizey) (a)
FDI -2.148 -3.674* | -2.651% | -5.125*
HC -1.441 -2.869* -2.036 -5.388*
LNGDP -1.623 -2.648* -1.866 -3.464*
INF -3.884* | -4.502* | -3.531* | -5.003*
OPEN -2.613* | -2.967* | -3.188* | -3.790*
NR -1.776 -3.534* -1.541 -4.128*

Not: %1, %5 ve %10 diizeylerinde kritik degerler sirasiyla -2.57, -2.33
ve -2.21’dir. * simgesi %1 anlam diizeyini ifade etmektedir.

Yatay  kesit  bagimhihigi  ve  katsayi
heterojenliginin dikkate alindig1 durumda,
CADF birim kok testi bulgularina gore,
enflasyon ve ticari ac¢iklik degiskenlerinin
diizeyde duragan, modelde yer alan diger tiim
degiskenlerin ise birim koék icerdikleri
gorilmektedir. Diger yandan, CIPS
istatistiklerine ait bulgular CADF bulgularina ek
olarak DYY degiskeninin diizeyde duragan
oldugunu gostermektedir. Ancak hem CADF
hem de CIPS istatistikleri tiim degiskenlerin
birinci farklar1 alindiginda duragan hale
geldigini gostermektedir.

Sahte regresyon probleminden kurtulabilmek
ve bulgulann desteklemek amaciyla ayrica
birinci nesil panel birim kok testlerine ait
bulgulara da yer verilmektedir. Modelde yer
alan bagimli degisken ve aciklayici degiskenler
icin, oncelikle diizey degerleri itibariyle LLC
(2002), IPS (2003) ve Fisher ADF (1999) panel
birim kok testleri uygulanmistir. Levin, Lin ve
Chu (2002) tarafindan gelistirilen LLC testinin
temel varsayimi tiim birimlerin ayni otoregresif
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parametreye (p) sahip oldugudur. Im, Peseran
ve Shin (2003) ise, heterojen panellerde birim
kok hipotezini sinamak amaciyla IPS panel
birim kok testini gelistirmislerdir. Esasen bu
test, bireysel birim kok testlerine dayanan
temel bir t-bar istatistigi ortaya koymaktadir.

Tablo 4: Panel Birim Kok Testi Sonuclari (Seviye)

Son olarak Maddala ve Wu (1999), ADF temelli
bir panel birim kok testi gelistirmislerdir.
Fisher testini temel alan bu modelin Levin, Lin
ve IPS testlerine kiyasla daha basit ve diizgiin
bir isleyise sahip oldugu ifade edilmektedir
(Maddala ve Wu, 1999:650)

Degiskenler LLC IPS Fisher ADF
Sabit Sabit+ Trend Sabit Sabit+ Trend Sabit Sabit + Trend
InFDI 0.14977 2.11606 -2.04574** -0.52241 27.8751%** 14.2084
(0.5595) (0.9828) (0.0204) (0.3007) (0.0058) (0.2876)
InHC -2.03874** 2.32924 1.08245 1.71515 8.18532 7.45337
(0.0207) (0.9901) (0.8605) (0.9568 (0.7705) (0.8263)
InGDP 0.34000 0.42815 3.61354 -0.67295 2.23336 13.8176
(0.6331) (0.6657) (0.9998) (0.2505) (0.9990) (0.3125)
INOPEN -2.22412%* 0.44381 -2.46454%%* -0.34832 26.6590*** 18.4291
(0.0131) (0.6714) (0.0069) (0.3638) (0.0086) (0.1033)
InNR -0.70855 0.32700 -0.43528 1.33738 10.6834 4.66876
(0.2393) (0.6282) (0.3317) (0.9095) (0.5562) (0.9681)
InINF -2.77698%** -2.05072%** -3.30083*** -1.52222 32.8823%** 19.3651
(0.0027) (0.0201) (0.0005) (0.0640) (0.0010) (0.0801)

Notlar: Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ** %5 anlam diizeyini, *** %1 anlam diizeyini ifade etmektedir. Gecikme

uzunluklar1 Schwarz bilgi kriteri yardimiyla belirlenmistir.

Tablo 4’de farklar1 alinmamis ve diizey
degerlerini ifade eden panel birim kok test
sonuglarina yer verilmektedir. Uygulanan tig¢
panel birim kok testinde genel sonuclara
bakildiginda; olasilik degerlerinin  %5’ten
buiiyiik oldugu, diger bir ifadeyle birim kok
icerdikleri gozlemlenmektedir. Sabit ve sabit
art1 trend spesifikasyonlarinin birlikte yer
aldig1 test sonuglarina gore bagimh degisken
olan InFDI i¢in diizey degeri itibariyle bos
hipotez reddedilememis ve serinin birim kok
icerdigi sonucuna ulasilmistir. Modelde
aciklayici degisken olarak yer alan InHC,
InGDP, InOPEN, InNR, InINF isimli degiskenler
icin de bos hipotezin reddedilemedigi,
serilerin birim kok icerdigi gorulmektedir.
Dolayisiyla, analizde kullanilan ii¢ panel birim
kok testi sonuclarina gore seriler diizey
degerleri itibariyle birim kok icermektedir. Bu
durumda modele dahil edilen degiskenlerin
duragan bir yapida olduklarini sdylemek
mumkiin gorinmemektedir. Diizey
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degerlerinde duragan goriiniim sergilemeyen
degiskenlerin  birinci  farklar1  alinarak
duraganlik testi yapilmistir.

Her g test icin de so6z konusu bulgular
yukarida verilen Tablo 5'te gosterilmektedir.
Elde edilen bulgulara gore, birinci fark: alinan
InFDI degiskeninin LLC (2003) testinde yer
alan sabit arti trend modeli haricinde diger
tiim testlerde duragan oldugu; yani, birim kok
icermedigi sonucuna ulasilmistir. Bu haliyle
birinci farki alinmis InFDI degiskeni icin
olasilik degerleri itibariyle bos hipotez olan
“seriler birim kok icermektedir” Onermesi
reddedilmis ve serilerin  birim  koék
icermedigine dair alternatif hipotez kabul
edilmistir. Modelin acgiklayic1 degiskenleri icin
de fark alma islemi uygulandiginda, ayni
sekilde tiim degiskenler icin bos hipotezin

reddedildigi ve serilerin I(1) duzeyinde
duragan goriniim sergiledikleri
gorilmektedir.
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Tablo 5: Panel Birim Kok Testi Sonuclari (Birinci Fark)

Degiskenler LLC IPS Fisher ADF
()
Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend
AInFDI -9.91466* -0.71245 -11.7568* -6.58103* 113.427* 57.5891*
(0.0000) (0.2381) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AlnHC -3.60150% -4,99739* -3.75534* -3.60198* 38.8433* 33.5955*
(0.0002) (0.0000) (0.0001) (0.0002) (0.0001) (0.0008)
AInGDP -5.00087* -4.42802* -5.16080* -3.63482* 48.5171%* 34.0401*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0007)
AINOPEN -6.95613* -4,68715* -7.14403* -5.54546* 67.5957* 49.1991*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AlnNR -10.7967* -7.95783* -9.51006* -8.58907* 91.3415* 75.4655*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
AInINF -8.80553* -6.91061* -8.29370* -7.88893* 79.1171* 69.2488*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Notlar: Parantez iginde verilen degerler olasilik degerlerini gostermektedir. * %1 anlam diizeyini ifade etmektedir. Gecikme uzunluklar1 Schwarz bilgi

kriteri yardimiyla belirlenmistir.
4.1. Esbiitiinlesme Testi Bulgulari

Modelde yer alan tim degiskenlerin I(1)
stirecini izliyor olmasi, degiskenler arasinda
uzun donemli bir denge iliskisi, diger bir
ifadeyle esbiitiinlesme olabilecegi siiphesini
dogurmaktadir. Bagimli degisken olan InFD],
hem CADF testinde hem de birinci nesil birim
kok testlerinde I(1)’de duraganlik gosterdigi
icin Westerlund (2008) panel esbiitiinlesme
testi uygulanmaktadir. Durbin-H panel
esbiitiinlesme testi olarak da bilinen ve yatay
kesit bagimliligini da dikkate alan teknikle elde
edilen bulgular Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Westerlund (2008) Esbiitiinlesme Testi

Test istatistigi Olasilik Degeri
DHg -0.570 0.716
DH, 1.369 0.086

Durbin-H esbiitiinlesme testi sonuglarina gore
grup istatistiklerinden elde edilen (DHg )
bulgular, bos hipotezin kabul edildigini, diger
bir  ifadeyle esbiitiinlesme iliskisinin
olmadigini ortaya koymaktadir. Diger yandan
panel istatistikleri (DHp) %10 anlam
diizeyinde bir esbiitiinlesme iliskisinin
olabilecegini gostermektedir.
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Calismada zayif bir esbiitiinlesme iliskisi
gosteren Durbin-H testi bulgularini
desteklemek amaciyla Pedroni (1999) ve Kao
(1999) tarafindan ileri siiriilen esbiitiinlesme
testlerine ait bulgulara yer verilmektedir. Bu
testlere ait bos hipotez “esbiitiinlesme yoktur”

seklindedir. Alternatif hipotez ise ‘“tiim
birimler  esbiitiinlesiktir” olarak ifade
edilmektedir.

Tablo 7’de verilen Pedroni Esbiitiinlesme testi
sonuglarina gore, bos hipotezi ifade eden es
biitiinlesme  yoktur Onermesi p-olasilik
degerleri itibariyle reddedilmistir. Panel
istatistiklerinden iki tanesi %5 seviyesinde,
diger ikisi ise %1 seviyesinde istatistiksel
olarak anlamli sonuglar vermistir. Grup
istatistiklerinden ise, iki istatistik icin %1
seviyesinde anlamli bulgular elde edilmistir.

Bu durumda modelde yer alan degiskenler icin
uzun donemli denge iliskisinin olduguna dair
alternatif hipotez kabul edilmistir. Dolayisiyla
bagimhi  degisken InFDI ile aciklayic
degiskenlerin es biitiinlesik oldugu, ele alinan
serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettigi
ve denge iliskisine sahip oldugu sdylenebilir.
Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski Kao
(1999) tarafindan ileri siiriilen es biitiinlesme
testi ile de stnanmistir. Kao es biitiinlesme testi
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sonuglarina gore de bos hipotez olan
esbiitiinlesme yoktur Onermesi p-olasilik
degeri itibariyle giicli = bir  sekilde

reddedilmistir. Dolayisiyla hem Pedroni hem
Tablo 7: Panel Esbiitiinlesme Test Sonuclari

de Kao esbiitiinlesme testi sonuclarina gore,
degiskenler arasinda uzun doénemli denge
iliskisinin oldugu belirlenmistir.

Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testi Sonucu
(Boyut icinde)
t-istatistigi Olasilik Agirliklandirilmis Olasilik
t-istatistigi
Panel v- (Degisirlik Orani) 1-773444** 0.0381 0.591555 0.2771
Panel P- (Phillips-Peron Tipi p) -1.770151** 0.0384 -0.288040 0.3867
Panel PP- (Phillips-Peron Tipi t) -7.202668*** 0.0000 -3.094874*** 0.0010
Panel ADF (Dickey-Fuller Tipi t) -7.202668*** 0.0000 -3.470062*** 0.0010
(Boyut Arasinda)
t- istatistigi Olasilik
Grup p- (Phillips-Peron Tipi p) 0.464642 0.6789
Grup PP- (Phillips-Peron Tipi t -4.271137%** 0.0000
Grup ADF- (Dickey Fuller Tipi t) -5.031627*** 0.0000
Kao Panel Esbiitiinlesme Testi Sonucu
t-istatistigi Olasilik
ADF -9.04391*** 0.0000
Kalint1 Varyansi 0.728107
HAC Varyansi 0.421751

Not: *, ** *** jfadeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlam diizeyini ifade etmektedir.

4.2. Panel FMOLS ve DOLS Tahminci Sonuglari

Net DYY girisleri tizerinde belirleyici etkisi
oldugu dustiniilen agiklayic1 degiskenlere ait
katsayilar ve anlamlilik degerleri oncelikle
FMOLS tahmincisi araciligiyla test edilmistir.

FMOLS  tahmincisi  seriler  arasindaki
korelasyonu ve igsellik problemlerini hesaba
katmasi sebebiyle geleneksel OLS

tahmincisine tercih edilmektedir. FMOLS
tahmincisi ayrica llkeye 6zgii sabit etkilerin
tahmin edilmesinde heterojenlige izin vermesi
bakimindan da 6ne ¢ikmaktadir (Khachoo ve
Khan, 2012). Tablo 8' de panelin geneli ve
BRICS-T iilkeleri icin ayr1 ayri katsayilara yer
verilmektedir.

Panelin geneline ait sonuglara bakildiginda,
BRICS-T iilkeleri i¢cin beseri sermaye diizeyinin
DYY girislerini %99 giiven diizeyinde pozitif
yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu
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durumda FMOLS tahminci sonuglarina gore
BRICS-T iilkelerinde Lucas paradoksunun
gecerli oldugunu sdylemek miimkundiir. Elde
edilen bu sonucun Lucas paradoksu
cercevesinde Noorbakhs vd. (2001), Bal vd.
(2014), Cleeve vd. (2015), Kumari ve Sharma
(2017) ve Zhuang (2017) gibi iktisat¢ilarin
elde ettigi bulgularla uyumlu oldugu
goriilmektedir. Ancak piyasa bilytkligiini
gosteren degiskenin beklentilerin aksine DYY
girislerini negatif yonde etkiledigi
gozlemlenmistir. Ote yandan dogal kaynak
zenginligi ve ticari acgiklik degiskenleri
beklentilerle uyumlu olarak DYY girislerini
pozitif yonde ve anlamhi bir gsekilde
etkilemektedir. Son olarak enflasyon orani da
beklenildigi iizere panelin genelinde DYY
girisleri lizerinde olumsuz ve anlamli bir etkiye
sahiptir.
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Tablo 8: Panel FMOLS Tahminci Sonuglar

Ulkeler LHC LGDP LOPEN LNR LINF
bresilva 331 028" 0.15 030 027+
Y (2:28) (3.20) (0.43) (-1.34) (-5.76)
Rusva 354 0.17 080 0.72 -0.42*
y (-0.75) (0.61) (-0.71) (1.66) (-2.00)
Hindistan 3455 031 025 071 0.02
(3.67) (0.70) (-0.23) (1.47) (0.14)
in 2,007 0.13+* 035+ 022+ 0.03
(-7.78) (-2.55) (2.05) (3.22) (1.43)
Ciiney Afrika 5.26 2207 463 058 038
y (-1.65) (-3.38) (2.54) (1.29) (1.46)
Tirkive 134 2365 7525 030 0.29
y 0.49) (-5.06) (5.22) (0.87) (-1.15)
1715 0584+ 034+ 1.06%+* 0.16%
Panel
ane (143.41) (-35.62) (6.51) (34.76) (-3.30)

Notlar: *, **, *** ifadeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlam diizeyini ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir. Modelde

sabit ve trend spesifikasyonuna yer verilmemistir.

Panel FMOLS sonuglar1 iilke bazinda
degerlendirildiginde, beseri sermaye
diizeyinin DYY girislerini pozitif yonde
etkileyecegi hipotezi, Brezilya ve Hindistan
icin pozitif katsayilar ve olasilik degerleri
itibariyle gecerli goriinmektedir. Ote yandan,
Cin o6zelinde beseri sermaye diizeyinin DYY
girislerini negatif yonde etkiledigine dair
katsay1 istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
sonug, Cin’e yonelik DYY girislerinde ucuz
isglicli maliyetleri beklentisinin gecerli oldugu
yaklasimini desteklemektedir. Tirkiye, Rusya
ve Gliney Afrika icin beseri sermaye diizeyi ile
DYY girisleri arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliskiye rastlanmamistir.

Diger taraftan Kao ve Chiang (2001) tarafindan
gelistirilen panel DOLS teknigine goére, uzun
donem kovaryanslarin birimlere gore homojen
oldugu varsayilmaktadir. Farki alinan seriler
icin gecikme uzunlugu ve o6ncil degeri
belirlenmektedir. Panel DOLS tahminci
sonuglarinin  hesaplanmasinda oncil ve
gecikmeli degerlerin kullanilmasinin tahminci
sapmalarini azalttig1 belirtilmektedir. Ayrica
panel DOLS tahmincisi ve t istatistiklerinin
homojen ve heterojen panellerin tiimiinde
basarili performans sergiledikleri Monte Carlo
simiilasyon sonuglariyla kanitlanmistir
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(Tatoglu, 2017: 213). Panel DOLS tahminci
sonuglar1 Tablo 9 itibariyle gosterilmektedir.

DOLS tahminci sonuglarina gore, Panelin
geneli icin elde edilen bulgular Lucas
paradoksunu destekler niteliktedir. Beseri
sermaye diizeyi ile DYY girisleri arasinda
pozitif yonlii ve anlaml bir iliskinin oldugu
gozlemlenmistir. Oyle ki, beseri sermaye
diizeyinde gercgeklesen %1'lik bir artis BRICS-
T tllkelerine yonelen DYY girislerini %1.04
diizeyinde artirmaktadir. Piyasa biiytkligii ve
ticari aciklik ile DYY girisleri arasinda pozitif
yonli bir iliski olmakla beraber, bu sonuglar
istatistiksel olarak anlamh degildir. Ote
yandan, BRICS-T iilkelerinde dogal kaynak
zenginliginin DYY girisleri lizerinde olumlu
yonde bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Son
olarak enflasyon orani ise ele alinan tilkeler
icin beklendigi lizere DYY girislerini olumsuz
yonde etkilemektedir.

Ulke bazinda bulgulara gore, Tiirkiye icin
beserl sermaye faktori ile DYY girisleri
arasinda pozitif yonli iliski gorilmekle
birlikte, bu iliski istatistiksel olarak anlamh
degildir. Cin’e dair elde edilen bulgular FMOLS
tahminci sonuglar1 ile uyumlu olarak, beseri
sermaye faktorliniin DYY girislerini negatif
yonde etkiledigini gostermektedir.
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Hindistan’da ise, beseri sermaye diizeyinin
FMOLS tahmincisinde oldugu gibi DOLS
tahmincisinde de DYY girislerini pozitif yonde
ve anlaml bicimde etkiledigi goriilmektedir.
Son olarak, Panel DOLS sonuglarina gore,

Tablo 9: Panel DOLS Tahminci Sonuglari

Brezilya, Rusya ve Giiney Afrika 0zelinde
beseri sermaye faktorii DYY girisleri tizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
degildir.

Ulkeler LHC LGDP LOPEN LNR LINF
Brezilya 422 0.27* 0.42 -0.40 -0.31 %%
(1.69) (1.77) (0.66) (-1.04) (-4.45)
Rusya 074 20.01 0.15 0.41 20.45%
(-:0.17) (-0.03) (0.13) (0.92) (-2.66)
Hindistan 3.70%* 0.32 -0.23 0.68 0.05
(2.96) (0.55) (-:0.17) (1.09) (0.24)

_ 2.10% 0.2 0.32 0.20% 0.03
¢in (-6.56) (-1.80) (1.46) (2.25) (1.09)
Giney Afrika 2.60 2.70% 6.56** 0.35 0.04

(-0.51) (-2.74) (2.41) (0.48) (0.12)
Tirkiye 3.13 2.18%rx 7.07%%% 0.30 0.14

(0.66) (-3.69) (4.02) (0.50) (-0.32)
panel 1.04* 0.03 0.21 0.43%** -0.14*

(1.91) (0.33) (0.81) (2.88) (-1.70)

Notlar: *, **,*** ifadeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlam diizeyini ifade etmektedir. Parantez i¢cindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir. Modelde

sabit ve trend spesifikasyonuna yer verilmemistir.

Calismanin temel hipotezini ortaya koyan
beseri sermaye DYY iliskisine dair elde edilen
bulgularin ilgili literatiirle kiyaslanmasinda
fayda goriilmektedir. Literatiir incelemesinde
vurgulandigl tizere s6z konusu iliskiye dair
bulgular 1980 6ncesi ve sonrasi donem icin
yapilan analizler itibariyle farklilasmaktadir.
1980 sonrasi donem i¢in yapilan analizlerle
uyumlu olarak bu ¢calismada da beseri sermaye
diizeyi ile DYY girisleri arasinda pozitif yonlu
iliskinin ~ varligini  destekleyen bulgulara
ulasilmistir (Noorbakhs vd. (2001), Checchi
vd. (2007), Suliman ve Mollick (2009), Bal vd.
(2014), Cleeve vd. (2015), Kumari ve Sharma
(2017) ve Zhuang (2017)). Ancak Karagoz
(2007) tarafindan Tirkiye tlizerine ve Mina
(2007) tarafindan Korfez Isbirligi Ulkeleri
lzerine elde edilen bulgular literatiirdeki
genel egilimden farkli olarak negatif yonli
iliskiyi isaret etmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDiRME

Bu calismada Lucas (1990) tarafindan ileri
siiriilen ve literatiirde Lucas paradoksu olarak
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bilinen bir yaklasimdan hareketle, BRICS-T
tilkeleri icin beseri sermaye faktoriiniin DYY
girisleri Uzerindeki etkisinin analiz edilmesi
hedeflenmistir. 1993-2017 dénemine ait yillik
verilerden yararlanilarak, panel veri yontemi
dahilinde  panel birim koék testleri,
esbiitiinlesme  testleri ve FMOLS-DOLS
tahmincileri kullanilmistir. Literatiirde DYY
girislerinin  belirleyicileri olarak siklikla
miiracaat edilen ticarete aciklik diizeyi, piyasa
buytkligi, dogal kaynak zenginligi ve
enflasyon orani da olusturulan ekonometrik
modele dahil edilmistir.

Yapilan birim kok testleri sonucunda tim
degiskenlerin birinci fark diizeyinde duragan
hale geldigi gozlemlenmistir. Esbiitiinlesme
test sonuclar ise, degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin varligin1 teyit etmistir.
Calismada kullanilan Panel FMOLS ve DOLS
tahminci sonuclarina gore, beseri sermaye
diizeyinin DYY girislerini pozitif ve anlaml bir
sekilde etkiledigi gorilmiustiir. Panel DOLS
tahminci sonuclarina gore, beseri sermaye
diizeyinde gergeklesen %1’lik artisin, uzun
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donemde DYY girislerini asag1 yukar: kendisi
kadar (%1.04) artirdig1 sonucuna ulasilmistir.
Elde edilen bu sonug, son donemde
gerceklestirilen analizlerle de uyumlu olarak
beserl sermaye faktoriniin, DYY girislerinin
onemli bir belirleyicisi oldugu ©nermesini
desteklemektedir. Bu sonuctan hareketle,
BRICS-T paneli i¢in Lucas paradoksunun ¢ok
gliclii olmasa da gecerli oldugu soylenebilir.
Ancak, analizde yer alan diger aciklayic
degiskenler arasinda piyasa biyukligi ve
ticari aciklik diizeyi, BRICS-T tilkeleri icin
anlaml sonuglar vermemistir. Ote yandan,
beklentilerle uyumlu olarak dogal kaynak
zenginliginin DYY girislerini olumlu yonde,
enflasyon oraninin ise olumsuz yonde
etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Ulke bazinda tahmin sonuglarina bakildiginda;
Brezilya ve Hindistan i¢in beseri sermaye
diizeyi ile DYY girisleri arasinda pozitif yonli
ve anlaml bir iligki oldugunu anlasilmaktadir.
Turkiye 6zelinde ise, DYY girisleri ile beseri
sermaye arasinda dogru yonli bir iligki
goriilmekle beraber, istatistiksel olarak
anlaml sonuc elde edilememistir Ote yandan,
Cin icin beseri sermaye diizeyinin DYY
girislerini olumsuz etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. S6z konusu ters yonli iliski, Cin’e
yonelen  yabanci  yatirinmlarin  nitelikli
isgiiciinden ziyade ucuz isgiici beklentisi
icerisinde oldugu seklinde yorumlanabilir. Son

olarak Giiney Afrika icin beserl sermaye ile
DYY girisleri arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliski cikmamistir.

Sonug itibariyle, panelin geneli i¢in elde edilen
bulgular beserl sermaye diizeyinin gii¢lii bir
DYY belirleyicisi oldugunu ortaya
koymaktadir. Ancak Rusya, Gliney Afrika ve
Tiirkiye tgliisii icin DYY girisleri ile beseri
sermaye arasinda anlamh iliskinin elde
edilememesi bu iilkeler icin daha kapsaml
analiz ve incelemelere gerek oldugu kanisini
gliclendirmektedir. Birbirinden oldukga farkh
yapisal 6zelliklere sahip bu tig iilke i¢in i¢ ve dis
siyasi etkenlerin, hukukun {stiinliigiiniin,
miilkiyet hakkinin ve tesebbiis hiirriyetinin
g6z oniinde bulunduruldugu daha kapsamli bir
arastirmanin yapilmasi, daha saglikli sonug
almaya yardimci olacaktir. Ayrica, s6z konusu
tilkeler icin bolge veya sehir bazinda mekansal
ekonometrik tekniklerin kullanilarak beseri
sermaye DYY iligkisinin ortaya konulmasu ilgili
literatiire 6nemli katkilar sunabilecektir. Ote
yandan ev sahibi tilkelere giris yapan DYY'nin
sektorler bazinda incelenerek, ele alinan
sektorlerde beseri sermaye diizeyi ile giris
yapan DYY miktar1 arasindaki iliskinin ortaya
konmas1  6zgliin  katkilar1  beraberinde
getirebilecektir. Bu analizler sayesinde beseri
sermaye ve DYY iliskisini daha kapsamli bir
bicimde aciklayabilecek calismalarin ortaya
cikabilecegi diisiiniilmektedir.
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