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GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DOGRUDAN YABANCI YATIRIM
VE EKONOMIK BUYUME ILISKiSi: INSAN SERMAYESININ
SAGLADIGI YAYILMA ETKILERINE ILISKIN YENI KANITLAR

THE RELATIONSHIP OF FOREIGN INVESTMENT AND ECONOMIC
GROWTH IN DEVELOPING COUNTRIES: NEW EVIDENCE ON THE

SPILLOVER EFFECTS OF HUMAN CAPITAL
Erkan USTAOGLU"®

Oz

Gelismekte olan iilkeler yeterli sermaye birikimine sahip olmadiklarindan istenilen seviyede ekonomik biiylime saglayamazlar.
Gelismekte olan iilkeler bu sermaye eksikligini yabanci yatirim ve/veya borgla asmak ister. Dogrudan yabanci yatirim yapan
sirketler gittikleri ililkeye, sermaye ile birlikte sahip olduklart ileri teknolojiyi, yeni {iretim yontemlerini, pazarlama ve yonetim
becerilerini de beraberinde gotiirlir. Dogrudan yabanci yatirim iilkede sermaye birikimini artirarak ekonomik biiyiimeyi tesvik
etmesi beklenirken, dogrudan yabanci yatirim ile iilkeye giren faydalar tiim iilkeye yayildiginda da ekonomik biiyiimeyi tesvik
edebilir. Bu baglamda ¢aligmada, 2000-2017 yillar1 arasinda 19 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiytime tizerindeki etkisi ve dogrudan yabanci yatirimin insan sermayesi iizerinden sagladigi olasi pozitif digsalliklarin etkileri
Sistem-GMM tahmincisi araciligtyla arastirtlmistir. Yapilan tahminler sonucunda, gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanct
yatirimlar ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemektedir. Ancak dogrudan yabanci yatirimlardan kaynakli pozitif digsalliklari
yaratmada insan sermayesinin dnemli bir kanal olmadig: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirim, Insan Sermayesi, Dinamik Panel Veri Analizi, Sistem-GMM, Gelismekte Olan
Ulkeler.
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Abstract

Developing countries cannot achieve the desired level of economic growth because they do not have sufficient capital accumulation.
Developing countries want to overcome this lack of capital with foreign investment and/or debt. Companies that make direct foreign
investments bring the advanced technology, new production methods, marketing, and management skills they have with the capital
to the country they go to. While foreign direct investment is expected to stimulate economic growth by increasing capital
accumulation in the country, the foreign direct investment can encourage economic growth when the benefits entering the country
are spread throughout the country. In this context, the effect of foreign direct investment on economic growth in 19 developing
countries between 2000-2017 and the effects of possible positive externalities of foreign direct investment through human capital
was investigated through the system-GMM estimator. As a result of forecasts, foreign direct investment in developing countries
positively affects economic growth. However, it has been found that human capital is not an important channel for creating positive
externalities caused by foreign direct investment.
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1. Giris

Uluslararasi para transferleri, kiiresel ekonominin 6nemli &zelliklerindendir. Dogrudan yabanci yatirimlar ise
bu tiir transferlerin en 6nemli pargalarindan biridir. Dogrudan yabanci yatirim, bir iilkedeki yatirimcinin baska bir
iilkede uzun siireli ¢ikar saglamak igin yaptig1 yerlesik yatirimlar olarak tanimlanabilir. Buradaki uzun siireli ¢ikardan
kasit yatirrmeinin, sirketin en az yilizde 10’ nuna sahip olarak yonetimde s6z sahibi olmas1 gerektigi anlam1 tasimaktadir
(IMF, 1993: 86-87; IMF, 2002: 9; OECD, 2008: 17).

Gelismekte olan iilkeler yeteri kadar sermaye birikimine sahip olmadiklarindan yeteri kadar ekonomik biiylime
saglayamazlar. Bu iilkeler uzun donemli ekonomik biiyiime amacladiklar1 i¢in dogrudan yabanci yatirimlari
ekonomilerine ¢ekmeye c¢alismaktadir. Diger uluslararasi sermaye kaynaklartyla kiyaslandiginda nispeten daha
istikrarli bir fon kaynagi olan dogrudan yabanci yatirimlar, sermaye birikimini, tiretim kapasitesini, istihdami ve ticareti
artirarak ev sahibi tilkenin ekonomik biiylimesine dnemli katki saglar. Dogrudan yabanci yatirimlar gittikleri tilkede
sadece sermaye birikimini, iretim kapasitesini, istihdami1 ve ticareti artirarak ekonomik biiylimeyi tesvik etmez ayni
zamanda iilkenin genel teknoloji seviyesini, liretim ve yonetim becerilerini, insan sermayesi stokunu, aragtirma ve
gelistirme faaliyetlerini artirarak da ev sahibi iilkenin ekonomik biiylimesini tesvik eder. Dogrudan yabanci yatirim
yapan ¢ok uluslu sirketler yabanci yatirim ile birlikte iilkelere, sahip olduklar1 ileri teknolojiyi, yeni iiretim
yontemlerini, pazarlama ve ydnetim becerilerini de beraberinde goétiiriir. Dogrudan yabanci yatirim ile gelen bu
faydalar tiim iilkeye yayildiginda (spillover effects) da ekonomik biiylimeyi tesvik etmesi beklenir (lamsiraroj ve
Ulubasoglu, 2015: 200; Iamsiraroj, 2016: 116).

Bu bilgiler 1s18inda c¢alismanin amaci, gelismekte olan {iilkelerde dogrudan yabanci yatirimin ekonomik
bliylime tizerindeki etkisini ve dogrudan yabanci yatirimin insan sermayesi iizerinden sagladigi olast pozitif
digsalliklarin etkilerini dinamik panel veri analiz yontemi kullanilarak incelemektir. Bu amagla 2000-2017 dénemi 19
gelismekte olan {ilkenin verileri kullanilarak bir dinamik panel veri tahmincisi olan Sistem-GMM tahminleri
yapilmistir. Tahmin sonuglarina gore, teorik olarak beklendigi gibi dogrudan yabanci yatirim ekonomik biiyiimeyi
pozitif etkilemektedir. Bu sonuglara ek olarak, insan sermayesi, yerel yatirnmlar ve finansal gelisme ekonomik
biliylimeyi pozitif etkilerken, enflasyon, kamu harcamalari, niifus negatif etkilemektedir. Ayrica iilkelerin ekonomik
Ozgiirliik diizeyleri, ekonomik biiyiime iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki yapmadig: tespit edilmistir.
Calismada elde edilen diger bir sonug insan sermayesinin sagladig1 yayilma etkileri ile ilgilidir. Calismada dogrudan
yabanci yatirimlardan kaynakli pozitif digsalliklar1 yaratmada insan sermayesinin 6nemli bir kanal olmadig: tespit
edilmistir.

Calismanm devami su sekilde organize edilmistir. Tkinci boliimde diinyada ve gelismekte olan iilkelerde
dogrudan yabanci yatirimlarin seyrine ve COVID-19’un dogrudan yabanci yatirim tizerindeki olas1 etkilerine yer
verilmistir. Ugiincii boliimde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri {izerine literatiir
taramasina deginilmistir. Dordiincii boliimde ¢alismanin yontemi ve veri setine ait bilgilere yer verilmistir. Besinci
boliimde ¢aligmaya ait bulgular ilgili literatiir ile karsilastirilarak degerlendirilmis olup bu boliimii sonug ve dneriler
kismui takip etmektedir.

2. Diinyada ve Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Kiiresel sermayenin Oniindeki engellerin kalkmasiyla birlikte diinyada uluslararast sermaye hareketliligi
ozellikle 1990°dan sonra bir hayli artirmistir. Bu sermaye hareketlerinin temelinde ise dogrudan yabanci yatirimlar
vardir. Yillar itibari ile dogrudan yabanci yatirimlarin yasadigi bu hareketlilik Sekil-1’de net bir sekilde gortilmektedir.
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Kaynak: UNCTAD (2020b), dogrudan yabanci yatirim istatistiklerinden derlenerek yazar tarafindan hazirlanmigtir.
Sekil 1: 1990-2019 Yillari itibariyle Yapilan Dogrudan Yabanci Yatirim Miktari
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Sekil 1°de goriildiigii iizere 1990 yilindan sonra diinyada yapilan dogrudan yabanci yatirim miktarindaki artis
net bir sekilde gozlenmektedir. Gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirim miktar1 genel olarak artan
bir trende sahiptir. Hatta 2013-2014 déneminde gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirim miktari

gelismis iilkelere yapilan yatirnm miktarint gegmistir. Gegis ekonomilerine ise yillar itibari ile ¢ok az miktarda
dogrudan yabanci yatirim yapilmigtir.

Tablo 1’de ekonomilere ve bolgelere gore yapilan dogrudan yabanci yatirim miktarlarr goriilmektedir. Tablo
1’de goriildiigii iizere diinya genelinde dogrudan yabanci yatirim miktari, 2015-2018 yillar1 arasinda kaydedilen 6nemli
diisiislerin ardindan 2019 yilinda 1539 milyar dolar ile bir dnceki yila oranla yiizde 3 artis yasamistir. Bu artisa ragmen
diinya genelindeki dogrudan yabanci yatirim miktari son on yil ortalamasinin altinda kalmig ve 2015 yilinda kaydedilen
miktardan yaklagik 500 milyon dolar daha az gergeklesmistir. Gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci
yatirim miktarlari incelendiginde tiim yillarda en fazla dogrudan yabanci yatirim alan bdlge Asya olmustur. Asya
bolgesini sirast ile Latin Amerika-Karayipler ve Afrika bolgesi takip etmektedir. Asya bolgesi igerisinde en fazla
yatirim alan bolge, icerisinde Cin ve Giiney Kore gibi iilkelerin bulundugu Dogu Asya bolgesidir. Latin Amerika-
Karayipler igerisinde en fazla dogrudan yabanci yatirim ¢eken bolge ise Gliney Amerika’dir. Afrika’da ise en fazla
dogrudan yabanci yatirim ¢eken bolgeler Kuzey ve Bati Afrika olmustur.

Tablo 1: Ekonomilere ve Bolgelere Yapilan Dogrudan Yabanci Yatirim Miktarlar1 (Milyar Dolar)

Bolge/Ekonomi 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
(tahmin)
DUNYA 1615,08 1493,83 145632 1403,.86 2041,77 198348 170047 149522 1539,88 920-1080

Gelismis Ulkeler 870,82 762,69 716,49 669,56 127441 126525 950,15 761,39 800,24  480-600

Gecis Ekonomileri 79,44 64,97 83,88 56,96 37,48 66,25 49,68 34,53 54,92 30-40
Gelismekte Olan

Dol 664,82 666,17 65595 677,34 729,89 651,98 700,64 699,31 684,72  380-480
Afrika 4496 5593 52,13 5391 57,56 4602 41,54 50558 4537  27-34
Kuzey Afrika 755 1576 11,96 12,04 1233 13,84 1327 1540 13,68
Bati Afrika 1834 1592 1657 12,12 10,71 1196 11,51 13,72 10,87
Orta Afrika 555 546 543 531 831 539 895 936 870
Dogu Afiika 587 656 725 662 687 784 865 854 776
Giiney Afrika 765 1223 1092 17,83 1934 699  -0.85 3,56 4736
Asya 416,86 40641 41572 460,18 51431 46840 502,00 498,56 473,90 285-330
Dogu Asya 233,78 21233 22133 257,54 317,64 27035 270,12 26723 232,75
Giineydogu Asya 85,96 112,45 11844 12955 11424 111,66 152,33 14893 155380
Giiney Asya 4433 3237 3561 4145 5122 5428 51,64 5222 5743
Bati Asya 52,79 4926 4034 31,64 3122 32,11 2791 30,17 2791
Latin Amerikave 0,09 50034 18543 16094 15641 13661 156,19 14892 16424 82
Karayipler
Giiney Amerika 163,87 167,60 12590 11542 106,50 91,52 106,70 100,66 117,18
Orta Amerika 3446 30,93 57,96 41,97 4649 41,67 4511 4555 43,07
Karayipler 2,65 181 1,57 3,55 341 342 438 271 398
Okyanusya 200 348 268 231 1,60 094 091 125 122

Kaynak: UNCTAD (2020b), dogrudan yabanci yatirim istatistikleri derlenerek yazar tarafindan hazirlanmustir.

Sekil 2°de 2017, 2018 ve 2019 yillarinda bolgelere gore dogrudan yabanci yatirim girigleri goriilmektedir.
Gelismis ekonomilere yapilan dogrudan yabanci yatirimlar 2018 yilinda bir 6nceki yila gore yaklagik 159 milyar dolar
azalarak yaklasik 761 milyar dolar olarak gergeklesirken, 2019 yilinda gerceklesen yatirim miktari ise yaklasik 800
milyar dolar olarak kaydedilmistir. 2018’de Avrupa’ya yapilan dogrudan yabanci yatirim miktar1 bir 6nceki yila gore
yaklasik 206 milyar dolar (yaklasik yiizde 36) azalirken, 2019 yilinda ise yaklasik yiizde 18 artarak 429 milyar dolar
seviyesine ulasmistir. Kuzey Amerika’ya yapilan dogrudan yabanci yatirim miktar1 incelendiginde, 2019 yilinda bir
onceki yilda oldugu gibi 297 milyar dolar seviyesinde sabit kalmistir. 2018 yilinda gelismekte olan ekonomilere
yapilan dogrudan yabanci yatirim girisleri, bolgeler arasinda 6nemli farkliliklar ile bir dnceki yila gére 2 milyar dolar
azalarak 701 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. 2019 yilinda geligmekte olan ekonomilere yapilan dogrudan yabanci
yatirim girisleri bir dnceki yila oranla yiizde 2 diisiisle 685 milyar dolara gerilemistir. Gelismekte olan ekonomilere
yapilan dogrudan yabanci yatirim girigleri 2010 yilindan bu yana ortalama 674 milyar dolar ile istikrar yakalamistir.
2019 yilinda Asya bolgesine yapilan dogrudan yabanci yatirim miktari yiizde 5 diisiisle 474 milyar dolara gerilemistir.
Bu diisiise ragmen Asya bdlgesine yapilan dogrudan yabanci yatirim miktart diinya genelinde yapilan dogrudan
yabanc1 yatirim miktarinin yiizde 30’unu olusturmaktadir. Ayrica 2019 yilinda Gilineydogu Asya’ya yapilan dogrudan
yabanci yatirim miktar1 yaklagik 149 milyar dolar ile rekor seviyeye ulagsmigtir. Afrika’ya yapilan dogrudan yabanci
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yatirimlar 2018 yilinda bir dnceki yila oranla yiizde 21 oraninda artarak 51 milyar dolar seviyesi ile bolgenin son 10
yillik ortalamasini yakalamistir. 2019 yilinda Afrika bolgesine yapilan dogrudan yabanci yatirim miktar1 45 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. Latin Amerika ve Karayipler’deki dogrudan yabanci yatirim girisleri 2018’de yiizde 4
azalarak 149 milyar dolar olarak gergeklesmistir ve bes yillik diisiisten sonra 2017 yilinda bir artig gergeklestirmesine
ragmen artis trendini yakalayamamistir. 2019 yilinda Latin Amerika ve Karayipler’de ger¢eklesen dogrudan yabanci
yatirim girisleri 164 milyar dolar ile rekor bir seviyeye ulasmistir (UNCTAD, 2019: 3; UNCTAD, 2020a: 11).
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Kaynak: UNCTAD (2020a), World Investment Report, Say:11

Sekil 2: 2017, 2018 ve 2019 Yillarinda Bolgelere Gore Dogrudan Yabanci Yatirim Girigleri (Milyar Dolar)

Diinyada yasanan COVID-19 salgin krizinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde biiyiik bir etki yapmasi
kaginilmazdir. COVID-19 salgin krizi diinya ¢apindaki dogrudan yabanci yatirim miktari izerinde 2008 kiiresel mali
krizden daha fazla etki yapmasi beklenmektedir. 2020 yilinda diinya ¢apindaki dogrudan yabanci yatirim akislarinin
bir onceki yila oranla yiizde 30-40 civarinda (920-1080 milyar dolar) diismesi beklenmektedir. COVID-19 salgini
ozellikle gelismekte olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlari ¢ok siddetli etkilemesi beklenmektedir. 2020
yilinda gelismekte olan ekonomilere yapilan dogrudan yabanci yatirim miktar1 380-480 milyar dolar arasinda
degismesi beklenmektedir. Benzer sekilde 2020 yilinda gelismis ekonomilere yapilan dogrudan yabanci yatirim
miktar1 bir 6nceki yila oranla ortalama yiizde 20 ile 35 arasinda, gegis ekonomilerine yapilan dogrudan yabanci yatirim
miktart bir 6nceki yila oranla ortalama yilizde 35 ile 45 arasinda bir azalma beklenmektedir. Gelismekte olan Asya
tilkelerine yapilan dogrudan yabanci yatirim miktari bir 6nceki yila oranla ortalama yiizde 30 ile 45 arasinda ve son
olarak Latin Amerika ve Karayip’lere yapilan dogrudan yabanci yatirim miktar1 bir dnceki yila oranla yar1 yartya
diismesi beklenmektedir (UNCTAD, 2020a: 11). COVID-19 salgin krizi 2021 yilinda da dogrudan yabanci yatirim
iizerindeki etkilerini gdstermesi beklenmektedir. 2021 yilinda diinya ¢apindaki dogrudan yabanci yatirim akiglarinin
800-900 milyar dolar civarina gerilemesi beklenmektedir.

3. Dogrudan Yabanci Yatirim ile Ekonomik Biiyiime Iliskisi ve Literatiir Taramasi

Geligsmekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri birgok ¢aligmada,
farkli donemler ve yontemler araciligi ile incelenmistir. Bu ¢aligmalarda elde edilen sonuclar genellikle dogrudan
yabanct yatirimin ekonomik biiylimeyi artirdifi yoniindedir. Bu alanda yapilmis ilk g¢alismalardan biri olan
Balasubramanyam vd. (1996), 1970-1985 yillar1 arasinda 46 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirimin
ekonomik biiylime iizerindeki etkisini kesit veri regresyon analizi ile aragtirmaktadir. Caligmada dogrudan yabanci
yatirim ekonomik biiylimeyi artirmaktadir ancak ticari aciklig1 fazla olan iilkelerde bu etkinin daha fazla oldugu tespit
edilmistir. Benzer sekilde Soto (2000) ve Reisen ve Soto’nun (2001) yaptiklar1 calismada, dogrudan yabanci yatirimin
ekonomik bitylimeyi artirdig1 tespit edilmistir. Makki ve Somwaru (2004), 1960-2000 yillarini kapsayan 66 gelismekte
olan tilkede dogrudan yabanci yatirimin ve ticaretin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini yatay kesit veri regresyon
analizi ile arastirmaktadir. Calismada dogrudan yabanci yatirimin ve ticaretin ekonomik biiyiimeyi artirdigi sonucuna
ulagilmistir. Ayrica ev sahibi iilke daha iyi bir insan sermayesi stokuna sahipse, dogrudan yabanci yatirimdan elde
edilen kazanimlar artacaktir. Benzer bir sonugta Mody ve Murshid’in (2005) yaptiklari ¢alismada elde edilmistir. Mody
ve Murshid (2005), 1979-1999 yillarin1 kapsayan ve 60 gelismekte olan iilke lizerine yaptiklari ¢alismada, dogrudan
yabanc1 yatirimlar yurtigi yatirimlari harekete gecirerek ekonomik biiyiimeyi artirdigini tespit etmistir. Ayrica daha iyi
politikalara sahip {ilkeler, yabanci sermayeyi iilkelerine daha fazla ¢ekeceginden (emme kapasitesi) daha fazla
biiyliyeceklerini vurgulamaktadir. Bu konuda yapilmis bir diger ¢alisma Choong vd.’ne (2010) aittir. Choong vd.
(2010) 1988-2002 donemi 19 gelismis 32 gelismekte olan iilke iizerine yaptiklari ¢alismada, dogrudan yabanci
yatirimin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif bir etki yarattigi tespit edilmistir. lamsiraroj ise (2016), 1971-2014 y1llar1
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arasinda aralarinda geligmekte olan {ilkelerinde oldugu 124 iilkede dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisini 3SLS ile arastirmaktadir. Calismada dogrudan yabanci yatirimin ekonomik bilylimeyi artirdigi
sonucuna ulasilmistir. Baklouti ve Boujelbene (2016), 1998-2011 yillar1 arasinda gelismekte olan MENA iilkelerinde
dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiylime arasindaki iliskileri GMM tahmincisi ile aragtirmaktadir. Calismada
dogrudan yabanci yatirnmm ekonomik biiylimeyi artirdigi tespit edilmistir. Benzer bir ¢alisma Hossain (2016)
tarafindan gergeklestirilmistir. Hossain (2016), 1998-2014 yillar1 arasinda 79 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci
yatirim, ekonomik 6zgiirliik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskileri GMM tahmincisi ve esbiitiinlesme testleri ile
arastirmaktadir. Calismada dogrudan yabanci yatirimin ev sahibi iilkede ekonomik biiyiimeyi artirdig: tespit edilmistir.
Mahmoodi ve Mahmoodi (2016) ise, 16 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirim, ihracat ve ekonomik
bliylime arasindaki iliskileri panel VECM yontemi ile aragtirmaktadir. Calismada dogrudan yabanci yatirimin
ekonomik bilylimeyi artirdigi tespit edilmistir. 2005-2014 dénemi 83 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirim
ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini EKK ve GMM tahmincisi ile arastiran Ameer ve Xu (2017), dogrudan yabanci
yatirim girigleri, gelismekte olan iilkelerde uzun dénemde ekonomik bilylimeyi artirdigini tespit etmistir. Owusu-
Nantwi ve Erickson’un (2019) yaptiklar giincel ¢alismada, Giiney Amerika’daki 10 gelismekte olan tilkede dogrudan
yabanc1 yatirimin ekonomik biiylimeyi artirdigi sonucuna ulasilmistir. Diger bir giincel ¢alisma Dinh vd. (2019) aittir.
Dinh vd. (2019), 2000-2014 yillar1 arasinda 30 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisi esbiitiinlesme testleri ile arastirmistir. Caligmada dogrudan yabanci yatirimin uzun doénemde
ekonomik biiylimeyi artirdigi tespit edilmistir. Acquah ve Ibrahim (2020), 1980-2016 yillar1 arasinda 45 Afrika
iilkesinde, Sahu (2020), 1990-2014 yilar1 arasinda 45 gelismekte olan iilkede ve Saidi vd. (2020) 2000-2016 yillar1
arasinda 46 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini incelemistir.
Caligmalarda dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiimeyi artirdigi tespit edilmistir.

Gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemesi ve/veya bu
pozitif etkiyi artirmast igin bazi1 6n kosullar gerektigini tespit eden ¢aligmalar yapilmistir. {1k olarak Borensztein vd.’nin
(1998) yaptiklar1 ¢alismada, dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilemesi igin iilkede yeterli
insan sermayesi stoku olmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir. Benzer sekilde Balasubramanyam vd’nin. (1999)
yaptiklar1 ¢aligmada, tilkedeki yerel piyasa biiytikliigiiniin ve rekabet ortamiin, dogrudan yabanci yatirimin ekonomik
biiyiime {izerinde yarattig1 pozitif etkide onemli rol oynadigi tespit edilmistir. Bu sonuglara ek olarak c¢aligsmada,
dogrudan yabanci yatirnmin insan sermayesi ile olan etkilesimi ekonomik biiylime {izerinde pozitif etki yaptigi
saptanmustir. Benzer sekilde Kinishita ve Lu (2006), 1970-2000 yillarim1 kapsayan 42 gelismekte olan tilke ekonomisi
icin yaptiklari ¢aligmada, EKK ve genellestirilmis EKK yontemi ile dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi altyapi kalitesi {izerinden incelemistir. Calismanin sonucunda dogrudan yabanci yatirim ile
ekonomik biiyiime arasinda dogrudan bir iliskinin olmadig1 ancak gerekli altyap: yatirimlarinin yapilmasi durumunda
ve dogrudan yabanci yatirim ile gelen teknoloji sayesinde, dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiimeyi artirdigini
saptanmugtir. Diger bir ¢alisma Mallick ve Moore’a (2008) aittir. Mallick ve Moore (2008), 1970-2003 dénemini
kapsayan ve 60 gelismekte olan iilke ilizerine yaptiklari calismada dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylime
iizerindeki etkisini GMM tahmincisi ile arastirmaktadir. Calismada, dogrudan yabanci yatirnmin iilkelerin gelir
seviyelerinden bagimsiz olarak gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimeyi artirdig1 sonucuna ulagilmigtir. Ayrica
calismada, dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini artirmak igin {ilkelerin emici
kapasitelerini gelistirmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinde iilkedeki insan sermayesinin énemini
vurgulayan Borensztein vd. (1998) ve Balasubramanyam vd.’nin (1999) ¢alismalarindan farkli sonuglar elde eden
caligmalar yapilmistir. Bu konuda yapilmis 6nemli ¢alismalardan biride Carkovic ve Levine’e (2005) aittir. Carkovic
ve Levine (2005), 1960-1995 donemi 79 gelismis ve gelismekte olan iilke {izerine yaptiklari ¢alismada dogrudan
yabanci yatirimin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini EKK ve GMM tahmincisi ile aragtirmaktadir. Caligmada
dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin insan sermayesi stokuna bagli olmadig tespit
edilmistir. Carkovic ve Levine’nin (2005) insan sermayesi iizerine elde ettigi sonuglara benzer sonuglar elde eden
calismalar Herzer vd. (2008) ve Khordagui ve Saleh (2013) tarafindan yapilmistir. Herzer vd. (2008), 1970-2003 yillar1
arasinda 28 gelismekte olan iilke iizerine yaptiklari calismada dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiytime iizerinde
yarattig1 pozitif etkide, insan sermayesinin, ticari agikligin ve finansal gelismisligin bir etkisinin olmadigini tespit
etmistir. Khordagui ve Saleh (2013) ise, 1990-2009 yillar1 arasinda MENA ekonomileri ve 45 gelismekte olan iilke
iizerine yaptiklart ¢calismada dogrudan yabanci yatirnmin ekonomik biiylime iizerinde yarattigi yayilma etkilerini
(spillover effects) panel veri regresyon analizi ile arastirmaktadir. Caligmada gelismekte olan iilkelerde ve MENA
ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylimeyi artirdigi tespit edilmistir. Ancak dogrudan yabanci
yatirimin ekonomik biiyiime {izerinde yarattigi bu pozitif etkide emme kapasitesi olarak (absorptive capacity)
kullanilan insan sermayesinin etkisinin olmadigi tespit edilmistir.
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4. Arastirma Yontemi ve Veri Seti

4.1. Arastirma Yontemi

Ekonomik iligkiler dinamik yapiya sahiptir. Bir donemde meydana gelmis olaym etkisi hemen ortaya
¢ikmayarak belirli bir siire sonra kendisini gosterebilir. Bu nedenle ekonomik iliskiler incelerken degiskenlerin gegmis
degeri ilgilenilen esas konu olmasa bile modele ilave edilmesi olduk¢a dnemlidir (Tatoglu, 2018: 113). Dinamik panel
veri modelleri ekonomik biiyliime gibi bir¢ok ekonometrik modelde siklikla tercih edilmektedir. Dinamik panel veri
modelleri, gecikmeli degisken veya degiskenler igeren modeller olarak tanimlanabilir (Bond, 2002: 142; Gujarati,
2004: 656). Bir gecikmeli otoregresif panel veri modeli su sekilde gosterilebilir:

Vit =5yit_1+ﬁxit+uit i = 1,,N,t=2,T (1)
Ui = Wi Vi (2)

Bagimli degiskenin gecikmeli degerinin modele dahil edilmesi, panel veri regresyon analizinin temel
varsayimlarindan olan kat1 digsallik (i¢sellik problemi) varsayimini bozar. Bu nedenle (1) nolu denklem en kiigiik
kareler yontemi ile tahmin edilirse sonuglar sapmali ve tutarsiz olacaktir. Cilinkii gecikmeli bagimli degisken (y;:_1)
ile birim etkiler (y;) arasinda korelasyon problemi vardir. Bu bahsedilen problemin iistesinden gelebilmek igin
Anderson ve Hsiao (1981-1982) arac degiskenleri yontemini, Arellano ve Bond (1991) genellestirilmis momentler
yontemini (GMM) ve Arellano ve Bover/Blundell ve Bond (1995-1998) sistem genellestirilmis momentler yontemini
(Sistem-GMM) gelistirmistir.

Anderson ve Hsiao (1981-1982) ara¢ degiskenleri yonteminde, bagimli degiskenin gecikmesinin modelde
bulunmasindan kaynakli igsellik problemini ¢6zmek i¢in 6ncelikle modelin birinci farkini almaktadir. Daha sonra hata
teriminden bagimsiz olan ve yerine kullanilacak gecikmeli bagimli degisken (y;;_4) ile yliksek korelasyonlu olan arag
degiskeninin kullanilmasint Onermistir. Bu yodntemde gegerli tiim arag degiskenleri kullanilmadigindan ve
otokorelasyon problemi dikkate alinmadigindan dolay1 etkin degildir (Arellano ve Bond, 1991: 279; Baltagi, 2005:
136; Tatoglu, 2018: 125). Anderson ve Hsiao’nun (1981-1982) ara¢ degiskenleri yontemindeki aksaklar1 gidermek
icin Arellano ve Bond’un gelistirdigi GMM tahmincisi, arag degiskenleri yonteminde oldugu gibi 6nce modelin birinci
farkini1 almakta ve daha sonra y;, 'nin gegerli tiim gecikmeli degerlerini arag degisken olarak modele dahil etmektedir
(Tatoglu, 2018a: 129). GMM tahmincisi Ozellikle dengesiz panel verilerle calisirken gozlem kaybini daha da
artiracagindan, stireklilik arz eden ara¢ degiskenlerinin modeli aciklamada zayif kalacagindan ve modeldeki
otoregresif parametrelerin sayisi artt1g1 durumlarda etkinligini yitirmektedir (Blundell ve Bond, 1998: 115; Roodman,
2009a: 86). Arellano- Bover/ Blundell-Bond GMM tahmincisinin eksikligini gidermek igin Sistem-GMM tahmincisini
gelistirmistir. Sistem-GMM tahmincisi, GMM tahmincisindeki y;;’nin gecikmeli diizeylerini ara¢ degisken olarak
kullanmasina ek olarak, diizey denklemlerde y;;’nin gecikmeli farklarini da modele ara¢ degisken olarak ilave
etmektedir.

Arellano-Bover/Blundell-Bond’un gelistirdigi Sistem-GMM tahmin sonuglarinin gegerli olabilmesi i¢in
modelin ikinci mertebeden otorekorelasyona sahip olmamasi ve modelde tiretilen ara¢ degiskenlerinin gegerli olmasi
gereklidir. Arellano ve Bond (1991) modeldeki otokorelasyonunun varligini sinamak i¢in AR(1) ve AR(2) testlerini
gelistirmistir. AR(1) testi “hata terimleri arasinda birinci mertebeden otokorelasyon yoktur” sifir hipotezini test
ederken, AR(2) testi ise “hata terimleri arasinda ikinci mertebeden otokorelasyon yoktur” sifir hipotezini test
etmektedir. Modelde bagimli degiskenin gecikmeli degerinin bagimsiz degisken olarak bulunmasindan dolay1 AR(1)
testinin sonucunda otokorelasyon olmasi gayet dogaldir. Ancak modelin gecerliligi icin AR(2) testi sonucunda
otokorelasyon olmamas: gereklidir. lkinci varsaymm olan ara¢ degiskenlerinin gegerliligi ise Hansen test ile
smanmaktadir (Arellano ve Bond, 1991: 282-283; Roodman, 2009a: 97; Tatoglu, 2018: 148-150). Ayrica bu
varsayimlarin haricinde Sistem-GMM tahmincisinin kullaniminda dikkat edilmesi gereken 6nemli detaylar vardir.
Bunlar:

® Modelde ¢ok fazla ara¢ degiskeni kullanmak sonuglart sapmali hale getirecektir. Kullanilan ara¢ degiskeni
sayisi N’e esit ya da daha az olmalidir (Roodman, 2009: 135-156, Roodman, 2009a: 98-99; Tatoglu, 2018:
130).

e Model tahmininde iki agamali Sistem-GMM tahmincisi kullanmak olast heteroskedasite ve otokorelasyonla
daha iyi baga ¢ikmaktadir. Ancak bu tahminde standart hatalar agagiya dogru sapmali olacaktir. Roodman
(2009: 141), bu durumun iistesinden gelebilmek i¢in modelde Windmeijer (2005) tarafindan gelistirilen iki
asamali kovaryans matris diizeltmesi yapilmasi gerektigini vurgulamaktadir.

4.2. Arastirma Modeli ve Veri Seti

Caligmada 2000-2017 yillar1 arasinda 19 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisi ve dogrudan yabanci yatirimin insan sermayesi tizerinden sagladigi olasi pozitif digsalliklarin etkileri
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Sistem-GMM tahmincisi aracilifiyla arastirilmaktadir. Calismada kullanilan geligmekte olan ilkeler, Birlesmis
Milletler’in iilke siniflandirmasina gore belirlenmistir (UN, 2017:153). Caligmada kullanilan tilkelerin listesi Tablo
2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Gelismekte Olan Ulkeler

Bahamalar Barbados Belize
Brezilya Dominik Cumhuriyeti El Salvador
Fas Giiney Afrika Giiney Kore
Israil Jamaika Malezya
Meksika Panama Peru
Sili Tiirkiye Umman
Uruguay

Caligmada 19 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini
arastirmak iizere Borensztein vd. (1998), Li ve Liu (2007) ve lamroraj’in (2016) caligmalari dikkate alinarak
olusturulan Model-1;

GDP;, = a;; + f1(GDP;._,) + B2(FDIL;;) + B3(Zis) + € (3)

(3) nolu denklemdeki gibidir. Cok uluslu sirketler yatirnm yaptig: iilkeye sadece yabanci sermaye aktarmaz ayni
zamanda sahip oldugu ileri teknolojiyi, yeni iiretim yoOntemlerini, pazarlama ile yOnetim bilgilerini ve temel
yeteneklerini de aktarir. Dogrudan yabanci yatirim yoluyla iilkeye gelen bu faydalar tiim iilkeye yayildiginda, dogrudan
yabanci yatirim ekonomik bilyiimeyi dolayli olarak da etkileyebilir. Dogrudan yabanci yatirimin insan sermayesi
iizerinden yaratti1 bu pozitif digsalliklar test etmek i¢in kurulan Model-2 ise;

GDP;, = a;; + f1(GDP;._,) + B2(FDI;;) + 3(Hy,) + BAFDIxH; ) + A(Ziy) + € 4)

(4) nolu denklemdeki gibidir. Her iki modelde de GDP kisi basma diisen GSYIH’deki yillik degisim oranini, FDI,
iilkeye giren net dogrudan yabanci yatirrmi GSYIH’ye oranini, H, insan sermayesinin bir gdstergesi olarak orta
Ogretime net kayit orani ifade etmektedir. Z ise ekonomik biiylimenin diger belirleyicileridir. Bu degiskenler,
iilkelerin ticari agiklik derecesini temsilen ithalat ve ihracat toplammin GSYIH’ye oranindan (TRD), makroekonomik
istikrarin gostergesi olarak, GSYIH deflatériindeki yillik degisim oranindan (INF), niifustaki y1llik degisimden (POP),
kamu harcamalarinin GSYTH’ye oranindan (GE), sabit sermaye yatirimlarinin GSYIH’ye oranindan (INV), finansal
gelismeden (FIND) ve ekonomik 6zgiirliikkten (EF) olusmaktadir. Finansal gelisme gostergesi olarak literatiirde bircok
degisken kullanilmaktadir. Bu caligmada finansal gelisme olarak bankacilik sektoriiniin gelismigliginin bir 6l¢iitii olan,
banka likit rezervlerinin banka varliklarina orani tercih edilmistir. Calismada kullanilan bir diger degisken olan
ekonomik 6zgiirliik endeksi, The Fraser Institute tarafindan yayinlanan ve uluslararas: gegerli bir endekstir. Endeks;
kamu sektoriiniin biiyiik1iigii, yasal sistem ve miilkiyet haklari, saglam para (sound money)’, serbest ticaret anlayis1 ve
son olarak kredsi, ig ve ticaret diizenlemelerini igeren bes ana kalemde mevcut olan ekonomik &zgiirliik derecesini 6lger.
Endekste bes ana kalem i¢inde 26 bilesen bulunur ve bu bilesenlerin ¢ogu, birkag¢ alt bilesenden olusur. Endeks
toplamda 44 farkli degiskenden olugmaktadir ve her bir ana kalem 1 ile 10 arasinda deger alir. Calismada kullanilan
bir diger degisken, dogrudan yabanci yatirim ile insan sermayesi etkilesim (FDIxH) degiskenidir. Dogrudan yabanci
yatirnmin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi anlamsiz veya negatif olabilirken, dogrudan yabanci yatirimin insan
sermayesi, finansal gelisme ve ticari aciklik gibi bazi emici faktorler (absorptive capacity) ile etkilesime girmesi
ekonomik biiylimeyi pozitif etkileyebilir. Model-2’de dogrudan yabanci yatirimin insan sermayesi izerinden yarattigi
pozitif digsalliklart arastirmak icin dogrudan yabanci yatirim ile insan sermayesi etkilesim (FDIxH) degiskeni
kullanilmaktadir. Ayrica son olarak ¢alismada 2008 kiiresel finansal krizin ekonomik biiyiime {izerinde yarattig1 etkiyi
gozlemleyebilmek i¢in kukla degisken kullanilmistir. Calismada kullanilan tiim degiskenler, elde edildigi kaynaklar
ve teorik ekonomik biiylime iizerinde yaratacagi etkiler Tablo 3’de 6zetlenmistir.

Tablo 3: Calismada Kullanilan Degiskenler ve Teorik Olarak Beklenen Etkileri

<. - Teorik Olarak
Degisken Tanimlanmasi Kaynag Beklenen Etki
Kisi basina diisen GSYIH daki yillik degisim World Bank, W.Oﬂd Bagiml
GDP o Development Indicators =
(%) (WDI) Degisken
Net dogrudan yabanci sermaye
FDI yatirimlar/GSY1H (%) World Bank, WDI i
TRD (ithalat + ihracat)/GDP (%) World Bank, WDI +

" The Fraser Institute, uzun vadede satin alma giiciinde ani deger kaybina veya deger kaybima egilimli olmayan
para anlaminda kullanmistir. Parasal biiyiime, Enflasyon oranmin standart sapmasi, Enflasyon: en son yil,
Bankalarda d6viz hesabi agma 6zgiirliigii alt bagliklarindan olusur.
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INF GSYIH deflatdriindeki yillik degisim (%) World Bank, WDI -

H Orta 6gretime net kayit orani (%) World Bank, WDI +
POP Niifustaki yillik degisim (%) World Bank, WDI -
GE Kamu harcamalar1 /GSYIH (%) World Bank, WDI -
INV Sabit sermaye yatirrmlari/GSYTH (%) World Bank, WDI +

o .. World Bank, Financial
FIND Banka likit rezer\élrzrri?l(rol/ lf))anka varliklarina Development and Structure n
0

Database.
EF Ekonomik 6zgiirliik endeksi The Fraser Institute -/+
(FDI x H) Yazar tarafindan hesaplandi +

. 2008 yillarinda 1 degeri alirken diger yillar 0
KrizDummy degeri almaktadr. ) )

5. Bulgular

Caligmada Sistem-GMM tahmincisinin tutarliliini test etmek icin Wald istatistigi (chi2(p)), Hansen test ve
otokorelasyon testi (AR(2)) yapilmistir. Wald istatistigi (chi2(p)) kurulan tiim modellerin anlamli oldugunu
gostermektedir. Modelde kullanilan ara¢ degiskenlerinin gegerliligini sinamak i¢in kullanilan Hansen test sonuglari,
tim modellerde kullanilan ara¢ degiskenlerinin gegerli oldugunu gostermektedir. AR(2) test olasilik degeri
incelendiginde kurulan modellerde ikinci mertebeden otokorelasyonun olmadigi anlasiimaktadir. Ayrica tiim
modellerdeki grup sayisi, kullanilan ara¢ degiskeni sayisindan esit ya da fazla olmasi gerekliligi de saglanmustir.

19 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerinin arastirildigi
Model-1’e ait Sistem-GMM tahmin sonuglar1 Tablo 4’{in birinci siitununda gosterilmistir. 2008 kiiresel finansal krizin
ekonomik biiyiime iizerinde yarattigi etkiler Tablo 4’iin ikinci slitununda ve dogrudan yabanci yatirimin insan
sermayesi lizerinden yarattig1 pozitif digsalliklarin aragtirildigi Model-2’¢ ait Sistem-GMM tahmin sonuglar1 ise Tablo
4’1in Ugiincl siitununda gosterilmistir. Ayrica degiskenlere ait tanimlayicr istatistikler ve korelasyon matrisi Ek’ler
boliimiinde yer almaktadir.

Tablo 4: Analiz Sonuglari

Degiskenler Model-1 Kiiresel Kriz Model-2
€)) 2) 3)
L.GDP 0.136* 0.133* 0.053
(1.929) (1.838) (0.231)
FDI 0.293%** 0.296%** 2.324%
(3.593) 3.577) (1.888)
TRD 0.002 0.002 0.002
(0.254) (0.303) (0.315)
INF -0.083%** -0.082%*** -0.063**
(-2.748) (-2.738) (-2.271)
H 0.011 0.010 0.100*
(0.524) (0.494) (1.746)
POP -0.639%%** -0.643%%* -0.828%%*%*
(-4.834) (-4.855) (-2.965)
GE -0.143%%* -0.141%** -0.087*
(-2.832) (-2.818) (-1.705)
INV 0.088* 0.092%* 0.092
(1.872) (1.800) (1.321)
FIND 0.038** 0.038%* 0.042%*
(2.055) (2.079) (2.263)
EF -0.442 -0.445 -0.274
(-0.635) (-0.643) (-0.496)
KrizDummy -0.244
(-0.507)
FDIxH -0.028*
(-1.859)
Sabit 3.326 3.270 -4.947
(0.604) (0.600) (-0.917)
Gozlem Sayist 234 234 234
Ulke Sayist 19 19 19
Arag Degiskeni Sayist 15 16 14
Chi2(p) 0.000 0.000 0.000
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AR2(p) 0.672 0.873 0.704
Hansen(p) 0.823 0.825 0.801
* ¥ FEE sembolleri sirastyla %10, %5 ve %1 seviyelerindeki anlamlilik diizeyini gostermektedir. T-istatistik degerleri parantez
icerisinde gosterilmistir. Not: Analizde Roodman (2009a: 86-136) tarafindan gelistirilen xtabond2 kodu kullanilmigtir. Ayrica
orthogonal, collapse, lag limits, robust ve twostep secenekleri kullanilarak tahmin yapilmistir. AR(2) Hy: Hata terimleri arasinda
ikinci mertebeden otokorelasyon yoktur. Hansen Hy: Arag degiskenleri i¢in asir1 tanimlama kisitlart gegerlidir.

Tablo 4’1in birinci siitunun da yer alan sonuglara bakildiginda, dogrudan yabanci yatirim %1 diizeyinde, finansal
gelisme %5 diizeyinde ve bagimli degiskenin gecikmeli degeri ve sabit sermaye yatirimlart %10 seviyesinde anlaml
ve bagimli degisken olan ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemektedir. Enflasyon, niifus ve kamu harcamalar1 %1
diizeyinde anlamli ve bagimli degisken olan ekonomik biiyiimeyi negatif etkilemektedir. Tablo 4’iin ikinci stitununda
yer alan 2008 kiiresel finansal kriz kukla degiskeni ekonomik bilylime ilizerinde negatif etki yapmaktadir. Tablo 4’{in
iiciincll slitununda yer alan sonuglara bakildiginda, finansal gelisme %5 diizeyinde ve dogrudan yabanci yatirim ile
insan sermayesi %10 diizeyinde anlamli ve bagimli degisken olan ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilemektedir. Niifus
%1 diizeyinde, enflasyon %5 diizeyinde, kamu harcamalar1 ve dogrudan yabanci yatirim ile insan sermayesi etkilesimi
%10 diizeyinde anlamli ve bagimli degisken olan ekonomik biiylimeyi negatif etkilemektedir. Ticari agiklik degiskeni
tiim modellerde pozitif katsayiya sahiptir ancak istatistiksel olarak anlamsizdir. Dogrudan yabanci yatirim ile insan
sermayesi etkilesim degiskeni haricindeki tim degiskenlerin katsayilari teorik olarak beklentilerle uyumludur.

Caligmada elde edilen sonucglara gore, gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirim, ekonomik
bliylimeyi artirmada onemli bir kanaldir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlara ek olarak bankacilik sisteminin
gelismesi, yerel yatirimlar ve insan sermayesi de ekonomik biiylimeyi artiran diger kanallardir. Makroekonomik
istikrarin bir gostergesi olan enflasyon orani, Baharumshah vd. (2016) ve Feeny vd.’nin (2016) ¢aligmalarinda oldugu
gibi ekonomik biiyiimeyi negatif etkilemektedir. Kamu harcamalari tiim modellerde ekonomik biiylimeyi negatif
etkilemektedir. Barro (1991: 430) kamu harcamalarinin ekonomide verimliligi artiran bir harcama olmadigini, yurt ici
tasarruflart ve ekonomik biiylimeyi azalttigin1 vurgulamaktadirlar. Benzer dogrultuda Iamsiraroj ve Ulubasoglu (2015)
ve lamsiroraj (2016) yaptiklari caligmalarda, artan kamu harcamalari ¢arpik vergilendirmeye, artan biit¢e aciklarina ve
daha fazla borca neden oldugundan ekonomik biiylimeyi azalttigini tespit etmiglerdir. Yerel yatirimlarin 6l¢iitii olan
sabit sermaye yatirimlart beklenildigi tizere tiim modellerde pozitif katsayiya sahiptir ancak Model-2’de istatistiksel
olarak anlamsizdir. Bu sonuglar Acquah ve Ibrahim (2020) ve Sahu’nun (2020) ¢aligmalarimi destekler niteliktedir.
Ayrica insan sermayesi ekonomik bilylimeyi artirmaktadir. Bu sonuglar Feeny vd’nin (2016) ¢alismalart ile ayn
dogrultudadir. Calismamizda ekonomik 6zgiirlik tim modellerde negatif katsayiya sahip iken istatistiksel olarak
anlamsizdir. Bu sonucun en énemli nedeni gelismekte olan iilkelerde ekonomik 6zgiirliik seviyesinde yasanan arts,
bu iilkelerde kurumsal kalitenin gelismemis olmasi ve makroekonomik istikrarin zayif olmasi nedeniyle yurt i¢cindeki
fonlarm yurt disina ¢ikmasina neden olmasidir. Boyle bir durumda gelismekte olan iilkelerde ekonomik &zgiirlitk
seviyesindeki artig, ekonomik biiylime lizerinde negatif/anlamsiz etki yapacaktir. Bu sonug Santhirasegaram’in (2007)
yaptig1 calisma ile benzerlik gostermektedir. Calismamizda elde edilen diger bir sonug ise 2008 kiiresel kriz ile ilgilidir.
2008 kiiresel kriz ekonomik biiylimeyi beklendigi gibi negatif etkilemektedir.

Dogrudan yabanci yatirim ile insan sermayesi etkilesimi ekonomik biiyiimeyi negatif etkilemektedir. Bu sonug
Carkovic ve Levine (2005), Kinishita ve Lu (2006), Khordagui ve Saleh (2013) ve Iamsiroraj’in (2016) yaptigi
calismalar1 destekler niteliktedir. Dogrudan yabanci yatirim ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkiye sahipken,
dogrudan yabanci yatinm ile insan sermayesi etkilesiminin negatif etkiye sahip olmasi, dogrudan yabanci
yatirrmlardan kaynakli pozitif digsalliklar1 yaratmada insan sermayesinin onemli bir kanal olmadigi seklinde
yorumlanabilir (Kinishita ve Lu, 2006:11-12; Khordagui ve Saleh, 2013: 155; Iamsiroraj, 2016: 126). Yani bu sonug,
dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime lizerindeki etkisi iilkedeki mutlak egitimsel kazanima bagli olmadiginin
gostergesidir (Kinishita ve Lu, 2006:11-12)

6. Sonug¢ ve Oneriler

Caligmada 2000-2017 yillar1 arasinda 19 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyliime
iizerinde yarattigi etkiler, Arellano ve Bover/Blundell ve Bond’un gelistirdigi Sistem-GMM tahmincisi ile
arastirilmistir. Sonuglar incelendiginde gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylimeyi
artirdig1 tespit edilmistir. Ayrica finansal gelisme, insan sermayesi ve sabit sermaye yatirimlar: da gelismekte olan
iilkelerde ekonomik biiyiimeyi artiran kanallardir. Calismada garpict sonuglardan birisi de dogrudan yabanci
yatinmlardan kaynakli faydalarin benimsenip tiim iilkeye yayilmasinda insan sermayesinin onemli bir kanal
olmadiginin tespit edilmesidir. Ulkeler diisiik insan sermayesi stokuna sahipse yeni 6grenilen bilgiden kazanimlar fazla
olacaktir. Yani insan sermayesi stoku diigiik olan iilkeler, dogrudan yabanci yatirimin iilkeye sagladig: faydalardan
daha fazla yararlanacaktir (Khordagui ve Saleh, 2013: 155). Ancak kiiresellesme ve teknolojinin hizla gelismesi ile
birlikte bilgiye ulasmak giiniimiizde daha kolaydir. Bu yiizden iilkeler arasindaki insan sermayesi stokunda yirminci
ylizyila nazaran c¢ok siddetli farklar yoktur. Bu yiizden giiniimiizde dogrudan yabanci yatirimin insan sermayesi
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iizerinden pozitif digsallik yaratmada eskisi kadar onemli bir kanal olarak goriilmeyebilir. Tiim bu sonuglar
dogrultusunda gelismekte olan iilkelerin daha fazla ekonomik biiyiime saglayabilmeleri i¢in daha fazla dogrudan
yabanc1 yatirim ¢ekecek politika ve tesvikler iiretmelidir. Ulkeler dogrudan yabanci yatirrmlari gekmeye ydnelik
politikalara ek olarak iilkeler finansal gelisme diizeyini artiracak, makroekonomik istikrari saglayacak ve yerel
yatirimlari artiracak kararlar1 goz ardi etmemelidir.

Gelecek caligmalarda COVID-19’un yabanci yatirimlar iizerindeki etkileri daha da belirgin hale geldiginde, bu
etkilerin tekrar test edilmesi politika yapicilar acisindan 6nemli olacaktir.
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EKLER

Tablo 5: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Goz Ortalama Std.Hat Min Maks

GDP 342 1.985 3.024 -7.748 9.973

FDI 342 3.891 2.963 -3.152 16.229

TRD 342 78.861 35.112 22.106 220.407

INF 342 5.063 6.754 -25.128 52.924

H 261 76.342 13.652 40.143 99.912

POP 342 1.348 1.003 -.071 7.35

GE 342 15.476 5.033 7.588 33.413

INV 342 22.64 5.192 10.77 40.632

FIND 306 16.898 11.755 49 53.529

EF 342 6.999 .501 5.59 7.93

FDIxH 261 294.655 232919 -294.665 1257.757
Tablo 6: Korelasyon Matrisi

Degiskenler GDP FDI TRD INF H POP GE INT FIND EF FDIxH

GDP 1.000

FDI 0.096 1.000

TRD 0.039 0.264 1.000

INF -0.017 -0.047 -0.167 1.000

H -0.099 -0.050 -0.044 -0.169 1.000

POP -0.162 -0.005 0.352  -0.080 0.056 1.000

GE -0.294 -0.040 -0.033 -0.188 0.431 0.138 1.000

INT 0.251 0.068 0.230 -0.123 0.080 0.195 -0.269 1.000

FIND 0.136  -0.004 -0.276 0.224 -0.171 -0.151 -0.283 -0.260 1.000

EF 0.069 0278 0.095 -0.245 0.134 -0.061 -0.247 0.136 -0.106 1.000

FDIxH -0.032 0966 0.168 -0.084 0.156 -0.023 0.145 -0.007 -0.033 0.228  1.000
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