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Oz: Bu calismanin amaci G-7 iilkeleri rneginde 2000-2020 déneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
(DYY) ile iktisadi biiylime arasinda iliski olup olmadigini belirlemektir. Bu ¢ercevede G-7 iilkeleri 6rneginde
2000-2020 doneminde bu iki degisken arasinda muhtemel bir iliskiyi tespit etmek igin panel egbiitiinlesme ve
panel nedensellik analizleri yapilmustir. G-7 iilkeleri 6rneginde 2000-2020 dénemi igin yapilan esbiitiinlesme
testine gore iktisadi biiyiime ve DYY degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ayrica G-7 iilkeleri 6rneginde 2000-2020 dénemi icin yapilan panel nedensellik testi sonuglaria gore DYY’den
iktisadi bliyiimeye dogru nedensellik iliskisi bulunamamais, buna karsin iktisadi biiyiimeden DYY’ye dogru tek

yonlii nedensellik iliskisine ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye, Iktisadi Biiytime, G-7 Ulkeleri, Panel Esbiitiinlesme, Panel
Nedensellik Analizi
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Abstract: The aim of this study is to determine whether there is a relationship between foreign direct
investment (FDI) and economic growth in the sample of G-7 countries in the 2000-2020 periods. In this regard,
in the example of G-7 countries, panel cointegration and panel causality analyzes were conducted to determine
a possible relationship between these two variables in the 2000-2020 period. As a result of cointegration test
performed for the 2000-2020 period in the G-7 countries, it has been found that there is a cointegration
relationship between economic growth and foreign direct investments variables. In addition, according to the
results of the panel causality test for the 2000-2020 periods in the G-7 countries, no causality relationship was
found from FDI to economic growth, but it was concluded that there was a one-way causality relationship

from economic growth to FDI.
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1. Giris

SSCB’nin dagilmasi, Berlin Duvarinin yikilmasi gibi 6nemli gelismelerin yasandig1 1980’lerin sonunda,
diinyada neoliberal kapitalist ekonominin zaferi ilan edilirken ekonomik kiiresellesme siirecinde artan
finansal serbestlesme kendisini daha fazla gostermistir. Ozellikle ekonomik kiiresellesmeyle birlikte
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 (DYY) ve uluslararasi portfdy yatirimlarina olan ilgi artmigtir. Dis
iilkelere agilmak noktasinda bir isletme icin ihracat yapmak, lisans anlasmalar1 yoluyla teknolojisine
sahip oldugu bir mal veya hizmeti bir bagka iilkede bagka firmalara iirettirmek birer yontem oldugu gibi
DYY ve portfoy yatirimlar1 da yatinmcilarin yabanc bir iilke ekonomisine geciste kullandiklar: temel
yontemler arasinda bulunmaktadir (Seyidoglu, 2017: 690).

Uluslararas: Para Fonu (IMF) 6demeler dengesi 6. el kitabinda, DYY genel olarak; yatirimcinin yerlesik
oldugu tilke disinda baska bir iilkedeki yerlesik bir girisimin uzun vadeli kontroliinii veya etkisini
saglayan uluslararas: yatirim tiirii olarak belirtilmekte, portfoy yatirimlari ise DYY veya rezerv varliklar
disindaki bor¢ ya da 6z sermaye menkul kiymetleri iceren sinir Gtesi islemler ve pozisyonlar olarak
tanimlanmaktadir (IMF,2009: 101; IMF,2009:110).

Diinyanin kiiresel bir kdy haline geldigi 1990’larda hizla artan finansal deregiilasyon siirecinde gelismis
iilkeler ve yiikselen pazarlar olarak adlandirilan gelismekte olan {ilkeler kaynakli uluslararas:
sermayenin oniindeki engeller giderek azalmuis, bilgi ve iletisim alaninda yasanan teknolojik gelismelerin
hizmet ettigi finansal kiiresellesme siirecinde gelismekte olan iilkelerin ihtiya¢ duydugu sermayeyi
DYY’ler yoluyla karsilama imkani da artmistir. Portf0y yatirimlarina gore, dzellikle kisa vadeli sicak para
akimlaria gore gelismekte olan tiilkeler icin daha dogru bir uluslararas: yatirim bicimi olarak goriilen
DYY’ler, 1990’l1 yillardan giiniimiize ekonomik kriz dénemleri hari¢ giderek artan bir seyir izlemistir.
Gelismis ve Ozellikle gelismekte olan {iilkelerde DYY’lerin yatirimda bulunulan ev sahibi {iilkeler icin
sadece sermaye girisi olarak degil, aym1 zamanda teknolojik yenilik ve istihdam yaratmamin kaynag:
olarak goriilmesi de DYY'nin bu dénem boyunca artan bir seyir izlemesinde 6nemli rol oynamistir
(Ekinci, 2011: 72).

Bu baglamda {ilkelerin iktisadi biiytime ve kalkinma siire¢lerine DYY’lerin ivme kazandiriar etkileri
biiyiik énem tasimaktadir. DYY’lerin katkilari arasinda; yatirim yapilan iilkeye finansal kaynak girisi
saglamas1 ve yurt ici tasarruflar1 artirmasi, yatirim yapilan {ilkenin iktisadi biiylime hizini artirmasi,
yatirm yapilan iilkenin ddemeler dengesi ve cari islemler bilangosu (CIB) agiginin kapatilmasi igin
gerekli olan doviz ihtiyacimi karsilamasi, yatirim yapilan {ilkeye sermaye girisi yam sira teknoloji,
yonetim tecriibesi gibi 6nemli girisler saglamasi, yatirim yapilan tilkenin ihracat miktarini arttirmasi ve
bu iilkenin dis diinyadaki pazar payim genisletmesi sayilabilmektedir (Akinlo vd., 2013: 232).

DYY’lerin pozitif etkileri yam sira {ilke ekonomilerine olumsuz etkileri de s6z konusu olabilmektedir.
DYY’lerin olasi olumsuz etkileri arasinda yabanci sermayenin tekellesme egilimine yol agmasi, yerli
yatirimlar1 azalticr etkiler dogurabilmesi, kurda oynakliga neden olarak krizlere yol acabilme, teknolojik
bagimlilik, ekonomik biitiinliigiin bozulmasi ve issizlik artis;, yabanci sermayenin transfer
fiyatlandirmasi sorunu big¢iminde belirtilebilir (Seyidoglu, 2017: 685-688). Ayrica ileri ve geri baglantisi
yiiksek sektorlerde yabanci sermayenin gesitli amaglar dogrultusunda yogunlasma oraninin artmasiyla
kontrol mekanizmasimin yabancilara ge¢mesi sonucu iktisadi ve siyasal anlamda iilkenin disa bagimligin
da artirabilmektedir (Ayyildiz, 2021:103).

2. DYY-iktisadi Bityiime Iliskisi

Harrod (1939) ve Domar (1947) biiylime modellerinde tasarruf, yatirrm ve sermaye birikimi iktisadi
biiylime i¢in kilit bir role sahipken Rostow (1959) ise iktisadi biiyiime icin tasarruflarin onemini
vurgulamaktadir. Bu baglamda bir iilke icin iktisadi biiylime tasarruflara ve yatirimlara bagh
oldugundan, planlanan bir biiyiimenin gerceklesebilmesi i¢in marjinal sermaye hasila katsayis1 veri iken
milli gelirin belirli bir oraninda yatirima yonlendirilmesi ya da yatirima esit miktarda tasarrufa ihtiyag
duyulmaktadir. Bu nedenle bu modellere gore gelismekte olan iilkeler igin i¢ tasarruflarin yetersizligi dis
tasarruflar ya da yabanci sermayeden yararlanabilmeyi 6nemli hale getirmektedir.
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Harrod-Domar biiyiime modelinin ardindan onciiliigiinii R. M. Solow’un yaptig1 neoklasik biiyiime
yaklasimiyla zengin {ilkelerden gelismekte olan iilkelere yabanci sermaye akisi igin ilave bir gerekce daha
bulunmustur. Neoklasik biiyiime modeline gore gelismekte olan {iilkelerde daha diisiik sermaye stoku
varlig1 nedeniyle sermaye zengini gelismis iilkelerle mukayese edildiginde sermayenin getirisinin
gelismekte olan iilkelerde daha yiiksek olacagi, bu nedenle gelismekte olan iilkelerin uluslararas:
sermayeyi cezbedici olacagi diisiincesi dogmustur. Ayrica yakinsama (convergence) hipotezi
dogrultusunda sermayenin getirisinin yiiksek olacag1 gelismekte olan tilkelerin ceteris paribus gelismis
iilkelere gore daha yiiksek oranda biiyiiyecektir. Gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere yonelen
basta DYY’ler olmak iizere giren uluslararasi sermayenin gelismekte olan iilkelerde yatirimlarin ve
iktisadi biiylime oranlarinin artmasima yol agacaktir. Dolayisiyla gelismekte olan bu iilkelerin gelismis
iilkeleri yakalamasina yol agacag1 da diistiniilmiistiir (Uziimcii, 2018: 200-202).

Neoklasik biiyiime modeli baglaminda diisiiniildiigiinde DYY’ler, bir tilkedeki toplam yatirimlarin
miktar ve etkinligini artirarak iktisadi biiylimeyi pozitif bicimde etkilemektedir. Bu pozitif etkilesimin
nedeni olarak DYY’lerin sermaye birikimine ve istihdam artisina yol agacagy, issizligin azalmasina katk:
saglayabilecegi belirtilebilir (Ercakar ve Giivenoglu, 2018: 350). Yine gelismekte olan {ilkelere yonelen
DYY girislerinin ihracati artirabilecegi, uluslararasi sermaye girisine yol agacagi, tilkede beseri sermaye
birikiminin artmasina, bilgili ve tecriibeli yoneticilerin ortaya g¢ikmasma katki saglayacagi, tilkede
teknolojinin gelisme ve yayilmasin hizlandiracag: belirtilebilir (Cetin ve Seker, 2013: 122-123). Son
tahlilde DYY’lerin pozitif katkilari ile gelismekte olan iilkelerde hem verimlilik artis1 saglanacagi hem de
iktisadi biiytimenin desteklenecegi savunulmaktadir.

Teorik alanda ortaya ¢ikan bu gelismeler, gelismis ve gelismekte olan iilkelere DYY dahil olmak {izere
yabanc1 yatirim kullanmalar: icin uygun bir ekonomi politikast zemini hazirlamistir. Ancak zamanla
yapilan bircok ampirik calisma, 6zellikle uluslararas1 portfoy yatirimlari baglaminda bu diisiincenin
tartisilir hale gelmesine yol agmistir. Ampirik analizlerde bazi kosullarda DYY’lerin iktisadi biiyiimeye
etkisinin olmadig1 ya da ihmal edilebilir diizeyde oldugu sonucuna ulasildig: gibi uzun vadede iktisadi
biliytimenin fiziki sermaye birikimini saglayan ve ulusal/uluslararasi yatirimlarin etkinligini artiran
teknolojik gelismeden kaynaklandig: sonucuna da ulasilmistir (Abramovitz 1956; Solow 1957).

Ayrica, Lucas (1990)'1n belirttigi {izere sermayenin her daim zengin {ilkelerden yoksul {ilkelere dogru
degil, yoksul iilkelerden zengin iilkelere dogru da aktig1 anlasilmistir. Bununla birlikte DYY’lerin
yurtdisindan teknoloji transferi saglayarak ev sahibi iilkelerde iktisadi biiyiimeyi artirdig1 sonuglarina
ulasilmis (Balasubramanyam, Salisu ve Sapsford 1996; Blomstrom ve Kokko 1998), igsel biiyiime
modellerinde (Lucas 1988; Barro 1990; Romer 1990) ise teknolojik gelismenin 6nemi vurgulanarak,
DYY’lerin teknoloji transferi yoluyla iktisadi biiylime siirecinde yerli iiretimi destekledigi sonucuna
ulagilmisgtir.

DYY’lerin iktisadi biiylimeye etkilerini analiz eden teorik ve ampirik calismalarda DYY’lerin ev sahibi
iilke ekonomisine yonelik olumlu ve olumsuz etkilerine ragmen DYY'nin ozellikle gelismekte olan
iilkelerde sermaye birikimine ve iiretim kapasitesine katki saglayici bir faktor, iktisadi biiytime ve
kalkinma igin etkin bir kaynak oldugu daha ¢ok kabul gérmektedir. Bu gercevede DYY’lerin iktisadi
biiylime tizerindeki olasi etkileri farkli alandaki katkilarinin bir birlesimi olarak diisiiniilebilir. Bunlar;
DYY’ler sayesinde ev sahibi iilkenin sermaye birikim diizeyinin artmasi, ihracatin artmasi dolayisiyla dis
ticaret hacminin yiikselmesi, milli gelir diizeyinin artisgina yaptigi katki, iiretim ve bilgi diizeyinin
artmasi, nitelikli isgiicli yapisinin olusumuna katki ve teknoloji diizeyinin yiikselmesi olarak ifade
edilebilir (Zhang, 2006: 4).

Ozetle DYY'lerin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde i¢ tasarruf yetersizligini yenme imkan verdigi, atil
kaynaklarin kullanimina katki sagladigi, dogrudan tiiretime yonelik yatirnmlar yani sira altyap:
yatirnmlarinin yapilmasina katki sagladig1 ve teknolojik gelisme yoluyla iktisadi biiylimeyi destekledigi
kabul edilmektedir. Bu baglamda teorik diizeyde DYY ile iktisadi biiyiime arasinda pozitif bir iliskinin
bulundugu diisiiniilmektedir. Ampirik calismalarda bu olumlu iliskinin gelen DYY niteligine bagl
oldugu, sirket satin almalar1 ve birlesmeleri ile sifirdan yeni yatirimlarin farkli sonuglar dogurabilecegi,
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DYY’lerin iktisadi biiyiimeye pozitif etkisinin ulusal diizeyde yatirim/tasarruf oran gibi etkenlere bagh
oldugu da vurgulanmaktadir (Ayaydin, 2010: 134).

DYY’lerin gelismekte olan tilkelere yonelimini, bu uluslararas: sirketler icin karli pazarlar olmalari, ucuz
isglicli sunmalar1 vb. nedenlere baglamak miimkiindiir. Bununla birlikte giintimiizde énemli miktarda
DYY'nin gelismis tilkelere yoneldigi de UNCTAD'in Diinya Yatinm Raporlarinda goriilmektedir
(Ayyildiz, 2021:30; Ayyildiz, 2021:110).

DYY’lerin stirdiiriilebilir iktisadi biiylime siirecinde bulunan zengin ya da gelismis ({ilkelere
yOnelmelerinin arka planinda Ozellikle kiiresel ya da bolgesel ekonomik krizler déneminde gelismis
iilkelerin DYY’ler icin 6nemli giivenilir limanlar olmalarinin da pay: bulunmaktadir. Dolayisiyla
stirdiiriilebilir iktisadi biiylime siirecinde bulunan, yani giiven ve istikrar iklimini saglamis gelismis ve
gelismekte olan {ilkelere DYY’lerin daha fazla yonelmesinin esasen beklenen bir durum oldugunu da
belirtmeliyiz. Bu baglamda DYY ile iktisadi biiylime degiskenleri arasindaki iliski incelenirken 6zellikle
gelismis {ilkelerdeki durumun ayrica sorgulanmasi gerekmektedir. Bu gergevede bu ¢alismada gelismis
tilkeler orneklemi olarak G-7 iilkeleri secilmis, 2000-2020 doneminde bu iilkeler grubunda DYY ile
iktisadi biiyiime degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi ve nedensellik iliskisi analizimize konu
edilmigtir.

3. Literatiir

DYY ile iktisadi biiyiime arasindaki iliskiyi arastiran daha eski tarihli bir¢ok sayida ampirik calisma
bulunmakla birlikte burada daha giincel bazi ¢alismalara yer verilmis, 6zellikle 2010 yili ve sonrasinda
DYY ile iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi ele alan yerli ve yabanci ampirik ¢alismalar ve sonuglar:
belirtilmistir.

Ornegin DYY ile iktisadi biiyiime iliskisini inceleyen Azman-Saini vd. (2010) calismalarinda 91 iilke
orneginde 1975-2005 donemi itibariyla DYY iktisadi biiylime iliskisini esik regresyon modeli yontemiyle
incelemislerdir. Calismalarin sonucunda belirli bir esik degeri asmadan DYY’lerin iktisadi biiyiime
tizerinde etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Kotrajaras vd. (2011) calismalarinda 15 Ortadogu iilkesinde 1990-2009 déneminde DYY’ler ile iktisadi
biiytime iliskisini panel Granger nedensellik testiyle analiz etmislerdir. Calismalar1 sonucunda genel
olarak bu iilkelerde iktisadi biiylime ile DYY arasinda pozitif bir nedensellik iligkisinin oldugunu tespit
etmiglerdir.

Nistor (2014) ¢alismasinda Romanya’da 1990-2012 doneminde DYY ile iktisadi biiyiime iliskisini Durbin-
Watson testini uygulayarak incelemistir. Calismasinin sonucunda DYY’lerin iktisadi biiyiimeye olumlu
katki sagladig1 sonucuna ulasmuistir.

Agrawal (2015) calismasinda, BRICS iilkeleri 6rneginde 1989-2012 déneminde DYY ile iktisadi biiyiime
iliskisini panel egbiitiinlesme ve nedensellik testleriyle analiz etmistir. Calismasinda iktisadi biiyiime ile
DYY arasinda egbiitiinlesme iligkisi oldugu ve DYY'nin iktisadi biiylimeyi artirdigi sonuglarina
ulagmustir.

Hussain ve Haque (2016) yaptiklari ¢alismalarinda Banglades’te 1973-2014 doneminde DYY, dis ticaret ve
iktisadi biiyiime arasindaki iliskiyi VECM (Vektor Hata Diizeltme Modeli) yontemiyle incelemistir.
Calismalar1 sonucunda DYY ve dis ticaretin iktisadi biiylimenin iki temel bileseni oldugu, ayrica dis
ticaretin oniindeki engellerin kaldirilmasinin iktisadi biiylimeyi tesvik eden bir unsur oldugunu ifade
etmiglerdir.

Carbonell ve Werner (2018) calismalarinda Ispanya drneginde 1984-2010 déneminde DYY’lerin iktisadi
biiylimeye etkisini Granger nedensellik testi uygulayarak analiz etmislerdir. Calismalar1 sonucunda
DYY’lerin iktisadi biiylimeye etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Sokhanvar (2019) calismasinda Avrupa iilkeleri 6rneginde 1995-2014 donemi itibartyla DYY’lerin turizm
ve iktisadi biiylimeye etkisini blok digsal Wald testi yontemiyle arastirmistir. Calismasimin sonucunda
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DYY ile iktisadi biiylime arasinda negatif yonlii bir iliski olduguna ve DYY’lerin turizm gelirlerini
etkilemedigi bulgusuna ulasmistir.

Bilas (2020) ¢alismasinda Avrupa Birligine tiye 13 tilkede 2002-2018 déneminde iktisadi biiytime ile DYY
arasindaki iliskiyi panel esbiitiinlesme ve nedensellik testiyle incelemistir. Calismasi sonucunda DYY ile
iktisadi biiyiime arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmasina ragmen nedensellik iliskisinin olmadigini tespit
etmistir.

Yeboua (2021) calismasinda 1990-2007 doneminde DYY, iktisadi biiyiime ve kurumsal faktorler
arasindaki iliskiyi 27 Afrika {iilkesi Orneginde panel regresyon modeliyle incelemistir. Calismasi
sonucunda belirli bir esik degerin altinda DYY’lerin iktisadi biiyiimeyi olumsuz etkiledigini ya da
etkilemedigini, kurumsal faktorlerin DYY’ler iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasmistir.

Yerli ampirik calismalardan bazilarina bakildiginda ornegin Ayaydin (2010) calismasinda Tiirkiye
orneginde 1970-2007 doneminde DYY ile iktisadi biiyiime arasindaki iliskiyi Johansen-Juselius
esbiitiinlesme testi ve VAR nedensellik testi yaparak incelemistir. DYY ile iktisadi biiyiime degiskenleri
arasinda egbiitiinlesme iliskisi ve DYY’den iktisadi biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik oldugu
sonuglarina ulagmistir.

Cestepe vd. (2013) ¢calismalarinda Tiirkiye orneginde 1974-2011 donemi itibariyla DYY, iktisadi biiyiime,
ihracat ve ithalat degiskenleri arasindaki iliskiyi nedensellik testi (Toda-Yammamoto) yaparak
incelemislerdir. Calismalar1 sonucunda Tiirkiye’de “ithalata bagimli ihracat” hipotezinin dogrulanmasi
ve bunu azaltacak diizeyde DYY girisi olmamasindan kaynakli “ihracat temelli biiyiime” nin
gerceklesmedigini tespit etmislerdir.

Bostan vd. (2016) ¢alismalarinda segilmis 6 Avrasya iilkesinde DYY ile iktisadi biiyiime arasindaki iligkiyi
panel nedensellik testiyle sinamistir. Calismalarinin sonucunda 6 Avrasya iilkesinde iktisadi biiyiimeden
DYY’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Akkaya (2019) calismasinda, gelismekte olan 12 iilke drneginde 1995-2016 donemi itibariyla DYY, iktisadi
biiytime iktisadi 0zgiirlitk degiskenleri arasindaki iliskiyi dinamik panel veri analiz yontemiyle
incelemistir. Calismasi sonucunda DYY ile iktisadi biiylime arasinda nedensellik iliski varken, DYY ile
iktisadi 6zgiirliikler arasinda ise nedensellik iligskisin olmadig1 sonucuna ulagmstir.

Sagdi¢ vd. (2020) calismalarinda kirilgan besli iilkelerinde 1980-2018 doneminde DYY, vergi gelirleri ve
iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi panel esbiitiinlesme ve nedensellik yontemleriyle analiz etmislerdir.
Calismalar1 sonucunda iktisadi biiyiime, vergi gelirleri ve DYY arasinda egbiitiinlesme iligkisi ve
DYY’den iktisadi biiyiime ile vergi gelirlerine dogru tek yonlii nedensellik oldugu sonucuna
ulagmiglardar.

Ustaoglu (2021) ¢alismasinda 133 tilke érneginde 1990-2017 déneminde DYY, yabanc portfdy yatirimlar
(YPY) ve finansal gelismenin iktisadi biiyiimeye etkisini dinamik panel veri ve ¢oklu araci etki modeli
cercevesinde analiz etmistir. Calismasi sonucunda DYY’ler ve YPY’'nin finansal piyasalar yoluyla iktisadi
biiylimeyi artirdigina ve finansal gelismenin belirli bir esik degeri astiginda DYY ile YPY’lerin iktisadi
biiylime tizerinde etkisi olmadig1 sonuglarina ulasmistir.

Gorece giincel denebilecek yerli ve yabanci bazi ampirik ¢alismalarda goriildiigii tizere DYY ile iktisadi
biiyime iligkisi noktasinda farkli sonuglara ulagilmaktadir. Bu durumun nedeni olarak incelenen
donemin, kullanulan yontemin ve veri setini olusturan 6rneklem grubunun farkli olmasi yan sira bu iki
degisken arasindaki iliskinin bir¢ok kosula bagli olmasi gerek iktisadi biiyiimenin ve gerekse DYY'nin
¢ok sayida belirleyicisinin/determinantinin bulunmasi ve bu modellerde ¢ogu kez bu noktalarin
modellerde belirlenen amag gergevesinde kalabilmek ve modellerde sadelik saglamak adina goz ard:
edilmesinden kaynaklanmis olabilecegi belirtilebilir.
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4. Arastirmanin Amaci ve Ekonometrik Analiz

Bu calismanin amact G-7 diilkelerinde 2000-2020 doneminde DYY ile iktisadi biiyiime arasinda
esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisinin olup olmadigin tespit etmektir. Ekonometrik analiz asamasinda
G-7 iilkelerine ait 2000-2020 donemindeki reel GSYH ve dogrudan yabanci yatirim verileri kullanilmistir.
G-7 tilkelerinde kullanilan degiskenlere ait veriler Worldbank ve UNCTAD sitelerinden elde edilmistir.
Panel veri analizinde oncelikle yatay kesit bagimlig1 testi yapilmis, ardindan sirasiyla birim kok testi,
homojenlik testi, panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik testleri uygulanmistir.

4.1. Degiskenler ve Model
Bu ¢alismada DYY (LnFDI) ile reel GSYH (LnGDP) degiskenleri arasindaki etkilesimi panel veri analizi

cercevesinde kullanilan ekonometrik model asagidaki gibidir:
LnGDP=43 ot B, ,LnFDI;ite;;
Burada e;;; ortalamasi sifir, varyansi sabit hata terimleri serisini gostermektedir. Analiz sonucunda; f;; >

0 ¢ikmasi, dogrudan yabanci sermaye (FDI) artisinin G-7 iilkeleri 6érneginde GSYH (GDP) artisina yani
iktisadi biiylimeye yol agacagi anlamina gelmektedir.

Panel analizinde kullanilan G-7 tilkeleri 6rnegindeki DYY ve reel GSYH degiskenlerine ait tanimlayici
istatistikler Tablo 1’de yer almaktadr.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

DYY GSYH
Ortalama 13.37 12.15
Ortanca 13.34 12.36
En Biiyiik 16.19 12.66
En Kiigtik 11.65 10.46
Standart Sapma 0.95 0.59
Carpiklik -0.42 -0.37
Basiklik 3.54 491
Jarque-Bera Normallik Stnamasi 3.15 3.76
Jarque-Bera Normallik Stnamasi Olasilik Degeri 0.09 0.18
Toplam 1966.56 1786.88
Standart Sapmalarin Kareleri Toplami1 133.48 52.49
Gozlem Sayisi 147 147

Degiskenlere ait tanimlayici istatistik tablosuna baktigimizda serilerin standart sapmasinin kiigiik olmasi,
en biiyiik ve en kiigiik degerler arasinda ¢ok biiyiik bir fark olmamasi, ¢arpiklik degerinin -1 ile +1
arasinda olmasi analiz i¢in verilerin giivenilir oldugunu isaret etmektedir. Seriler arasi korelasyon
analizine ait korelasyon matrisi de Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: Korelasyon Matrisi

DYY GSYH
DYY 1 0.36
GSYH 0.36 1

Tablo 2’deki sonuglara gore; G-7 iilkelerinde GSYH serisi ile DYY serisi arasinda pozitif ve ayni yonlii bir
iliskinin oldugu goriilmektedir.

Panel analizinde kullanilacak degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler ve korelasyon iliskisine
bakildiktan sonra degiskenler arasinda yatay kesit bagimliiginin olup olmadigina bakilmas:
gerekmektedir. Ardindan serilerin duraganlik analizlerinin yapilmasi ve panel esbiitiinlesme ile panel
nedensellik analizlerine gecilebilmektedir.

Bu calismada G-20 iilkeleri arasinda panel veri analizlerinde sik karsilasilan yatay kesit bagimliliginin var
olup olmadigy; “Breusch-Pagan (1980)” LM, “Pesaran (2004)” 6lgekli (scaled) LM (LMS),” Pesaran (2004)”
CD ile “Baltagi, Feng ve Kao (2012)” sapmas1 diizeltilmis Olcekli (bias-adjusted scaled) LM (LMBC)
testleriyle sinamaya tabi tutulmustur.

Panel veri serilerinin duraganliklar;; MADF panel birim kok testiyle, seriler arasinda panel egbiitiinlesme
iliskisi “Gengenbach, Urbain ve Westerlund (2016) “egbiitiinlesme testi ile, esbiitiinlesme katsayilarinin
homojenligi “Pesaran ve Yamagata (2008)” delta (A) yontemiyle incelenmistir. Seriler arasinda
nedensellik iligkilerinin varlig1 “Dumitrescu ve Hurlin (2012)” panel nedensellik testiyle analiz edilmistir

4.2.Yatay Kesit Bagimlilig: Testi

“Yatay kesit bagimsizlig1” paneli meydana getiren birimlerden herhangi birinin ya da birkagimin bir
soktan etkilenmeleri sonucu tiim iilkelerin, firmalarin yani T’yi olusturan birimlerin etkilenme
derecelerinin ayni olmasi ve herhangi birinde meydana gelen bir soktan paneli olusturan diger birimlerin
etkilenmedigi hipotezine dayanmaktadir. “Yatay kesit bagimli$1” ise bu durumun tersi yani paneli
olusturan birimlerden herhangi birine gelen bir soktan paneli olusturan biitiin birimlerin etkilenmesi ve
bu sokun etkisinin paneli olusturan birimlerde farkli olmasi anlamina gelmektedir (Mercan, 2015: 235).

Yatay kesit bagimliliginin test edilmesine yonelik olarak ilk gelistirilen yontem “Breusch ve Pagan”(1980)
LM testidir. Daha sonra bunu “Pesaran”(2004) LMS testi, “Pesaran” (2004) CD testi ile “Baltagi, Feng ve
Kao” (2012) sapmasi diizeltilmis LMBC testi takip etmistir. Bu ¢alisma igin yatay kesit bagimligina ait
hipotezler asagidaki gibidir;

Hy: Paneli olusturan G-7 iilkeleri arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H;: Paneli olusturan G-7 iilkeleri arasinda yatay kesit bagimliligi vardir.

“Breusch ve Pagan” (1980) yatay kesit bagimliligini test etmek i¢in Denklem (1) yardimiyla elde edilen
LM test istatistigini kullanmugtir:

LM = Z Z Tlpl,] XN(N 1) €Y)

i=1 j=i+1

Diger taraftan, Pesaran (2004) yatay kesit bagimliliginin test edilmesi igin esitlik Denklem (2)'te yer alan
LM test istatistigini Onermistir.

/N(N_l)z Z T:p% ~ N(O,1) @
i=1 j=i+1
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“Pesaran” (2004) ayrica zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik ya da esit oldugunda kullanilmak
tizere CD test istatistigini gelistirmistir. CD test istatistigi Denklem (3) yardimiyla elde edilmektedir.

/N(N_l)z Z 5} ~ N(O,1) ®)
i=1 j=i+1

“Baltagi, Feng ve Kao” (2012) asimptotik sapmas: diizeltilmis LMsc testinin daha giivenilir sonuglar
tirettigini ifade etmislerdir. LMsc test istatistigi Denklem (4) yardimiyla elde edilmektedir.

1
LMy = N(N_l)z Z(Lpl, 5@ =1~ VoD @

i=1 j=i+1

Yatay kesit bagimliliginin test edilmesine iligkin yukarida belirtilen testler bu galismada uygulanmis ve
sonuglarina Tablo 3’de yer verilmistir.

Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar:

Degiskenler LM LMs CD LMsc
237.50* 33.56* 33.38% 14.39*
LnFDI
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
323.24* 46.63* 46.46* 17.77*
LnGDP
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Not: * ilgili seride %1 anlamlilik diizeyinde {ilkeler aras: yatay kesit bagimlilig1 varliginu ifade etmektedir.
Parantez i¢inde gosterilenler, olasilik degerleridir.

Yatay kesit bagimliliginin testine iliskin tabloda yer alan test sonuglarina gore degiskenler arasinda yatay
kesit bagimlilig1 oldugu goriilmektedir. Bu durumda panel veri analizinde kullanacagimiz degiskenlerin
panel birim kok testleri baglaminda yapilacak duraganlik analizlerinin ikinci nesil duraganlik testleri ile
yapilmasi gerekmektedir.

4.3. MADF (Multivariate. Augmented Dickey Fuller) Panel Birim Kok Testi

Taylor ve Sarno (1998) tarafindan gelistirilen MADF (“Multivariate. Augmented Dickey Fuller”) ikinci
kusak birim kok testleri arasinda bulunmaktadir. ADF denklemlerine benzeyen bir yaklasimla sistemi
tahmin etmekte ve panelin geneli i¢in test istatistigi olusturmaktadir. Bu testte tahmin siirecine birimler
arast korelasyon dahil edilerek SUR (“Seemingly Unrelated Regression”) yaklasimiyla tahmin
yapilmaktadir. MADF Birim Kok Testi, panel zaman boyutu panelde yer alan iilke sayisini gectiginde,
yani T > N durumunda kullanilmaktadir.

Orneklemimizde yatay kesit bagimligi oldugu ve N=7, T=21 oldugu icin bu birim kok testi tercih
edilmistir. Test sonucunda MADF degeri ile Approx 5% CV degeri karsilastirilmaktadir. MADF >Approx
5% CV ise seri duragan; MADF< Approx 5% CV ise seri birim kokliidiir.

Panel serilerinin duraganligina iliskin yapilan MADF panel birim kok testinin sonuglar1 da Tablo 4'de
goriilmektedir.

Tablo 4: MADF Panel Birim Kok Testi Sonuglar1

Degiskenler MADF Approx 5% CV
LnFDI 57.82

38.89
LnGDP 122.78
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MADF panel birim kok testleri sonuglarinin yer aldigi Tablo 4'de goriildiigii {izere hem iktisadi biiytime
(InGDP) degiskeni hem de DYY (InFDI) degiskenine ait MADF degerleri %5 deki kritik degerden biiyiik
oldugu i¢in serilerin duragan olduklar1 sonucuna ulasilmaktadir.

4.4 Delta Homojenlik Testi

“Pesaran ve Yamagata” (2008) tarafindan gelistirilen Delta homojenlik testi uzun dénem iliskiyi Slgen
katsayilarin homojen mi yoksa heterojen mi oldugunu tespit etmek amaciyla kullamilmaktadir. Bu
calismada uzun donem katsayilara iliskin “Pesaran ve Yamagata” (2008) delta homojenlik testi
uygulanmis ve sonuglari Tablo 5’ de verilmistir.

Delta homojenlik testi sonucunda tabloda goriildiigii {izere egim katsayilar1 p-value <0.05 oldugundan
katsayilarin heterojen oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 5: Delta Homojenlik Testi Sonuglar:

Delta P-value
11.917 0.000
Adj. 12.887 0.000

4.5. Panel Egbiitiinlesme Testi

“Gengenbach, Urbain ve Westerlund” (2016) esbiitiinlesme testi, birimlerde esit olmayan gecikme
uzunlugu, yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenlige izin vermesi Ozellikleri ile ampirik calismalarda
kullanilmaktadir.

Bu kisimda yer alan panel egbiitiinlesme analizine gore P-val* <0,01 ise egbiitiinlesme oldugu; P-val* >
0,01 egbiitiinlesme bulunmadig1 karar1 verilmektedir. Bagimhi degisken LnGDP artis1 yani iktisadi
biiylime oldugu “Gengenbach, Urbain ve Westerlund”(2016) esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 6’da yer
almaktadir.

Tablo 6: Panel Egbiitiinlesme Testi Sonuglar1

dy T-bar P-val*

y(t-1) -3.190 <=0.01

Tablo 6’da goriildiigi ilizere yapilan panel esbiitiinlesme test sonug degeri p-val* <= 0,0loldugundan
LnGDP artigi yani iktisadi biiylime ile DYY arasinda G-7 iilkeleri 6rneginde 2000-2020 déneminde
esbiitiinlesme iliskisi bulundugu sonucuna ulasilmaktadir.

4.6. Panel Nedensellik Testi

G-7 tilkeleri orneginde iktisadi biiyiime ile DYY arasindaki nedensellik iliskisini aragtirmak amaciyla
“Dumitrescu ve Hurlin” (2012) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testi uygulanmig ve analiz
sonuglar1 Tablo 7'de verilmistir.

Tablo 7: Panel Nedensellik Sonuglari

Nedensellik ; i Z bar
Optimum - gecikme | ). o tictigi | P-value
yonii uzunlugu Istatistigi
LnFDI - LnGDP 1 1.8529 15957 | 0.1106
o
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LnGDP —» LnFDI | 1 3.0061 3.7531 0.0002

Tabloda goriildiigii tizere G-7 iilkeleri 6rneginde 2000-2020 dénemi itibariyla %5 anlamlilik seviyesinde
iktisadi biiylimeden DYY’ye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulundugu sonucuna ulagilmis, buna
karsin DYY’den iktisadi biiylimeye dogru nedensellik iliskisine ulasilamamistir. Bu sonug¢ gelismis
tilkelerdeki siyasi ve ekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir iktisadi biiyiime siirecinin DYY'nin g¢ekici
ozelligine baglanabilir.

5.Sonuc¢

Bu calismada G-7 iilkeleri 6rneginde 2000-2020 doéneminde DYY ile iktisadi biiylime arasinda
esbiitiinlesme iliskisi ¢tkmasina ragmen yukarida belirtildigi tizere nedensellik analizi sonuglarinda DYY
ile iktisadi biiytimeye dogru bir nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmamistir. Buna karsilik iktisadi biiyiimeden
DYY’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Bu sonug genel olarak iktisadi biiyiimenin sadece dogrudan yabanci yatirimlarina bagh bir degisken
olmamasindan da kaynaklanmaktadir. Ote yandan iktisadi biiyiime ile DYY arasinda esbiitiinlesme
iligkisin ¢ikmasi, her ne kadar sadece tek yonlii nedensellik iligkisi ¢iksa bile bu degiskenlerin
birbirlerinden bagimsiz hareket etmedigine isaret eden bir bulgu olarak da belirtilebilir.

Calismanin sonuglari, DYY ile iktisadi biiyiime arasinda esbiitiinlesme iligkisi ve iktisadi biiyiimeden
DYY’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulan Hansen (2003), Mah (2010), Topalli (2016) ve Bostan
(2016) yaptiklar: ¢alismalarla benzerlik gostermistir. Yabanci sermaye kendini giivende hissettigi yerde
duracagindan ya da kendini giivende hissettigi yere gideceginden G-7 iilkelerinin genel olarak
stirdiiriilebilir bir biiylime oramina sahip olmasi G-7 {ilkelerinin dogrudan yabanc yatirimlari ¢ekme
konusunda da belirli bir esik degeri yakalamis oldugunu gostermektedir.

Dolayisiyla igsel biiytime modellerinde de vurgulandig1 gibi beseri sermaye faktoriinii 6nemseyen,
bireylerin kendi kabiliyetlerini ortaya ¢ikartabilen kosullar saglayan, ¢evreye, insana ve insanliga duyarls,
istikrarli politikalar {iretebilen {ilkeler hem siirdiiriilebilir iktisadi biiylimeye kavusmakta hem de
dogrudan yabanci sermayeyi ¢ekici olumlu yatirim ortami gibi siirdiiriilebilir iktisadi biiyiimenin
sagladig1 pozitif digsalliklardan da yararlanabilmektedir.
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