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Ozet

Bu caligmada, gelismekte olan secili yiikselen piyasa ekonomilerinde
(Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Meksika, Nijerya, Rusya, Gliney Afrika ve
Tiirkiye), dogrudan yabanct sermaye yatirimlarinin ekonomik bilylime iizerindeki
etkileri 1992-2015 dénemi i¢in yeni nesil panel veri metodolojisi kapsaminda ampirik
olarak incelenmektedir. Bu yoniiyle ¢caligmada, segili yiikselen piyasa ekonomilerinde
dogrudan yabanct sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime iizerinde teorik
gergevede Ongoriildiigii gibi bir etkiye sahip olup olmadiginin ekonometrik agidan da
incelenmesi amaglanmaktadir. Calisma sonucunda, inceleme déneminde Brezilya,
Cin, Rusya, Hindistan, Endonezya ve Tirkiye’de dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ekonomik biiylime tizerindeki etkilerinin pozitif yonlii ve istatistiki
acidan anlamli oldugu, Nijerya, Meksika ve Giiney Afrika’da ise dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin ekonomik bilyiime lizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadig:
tespit edilmistir. Teorik ve ampirik literatiirle uyumlu oldugu belirlenen bu sonuglar,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sermaye ithalatgisi konumunda bulunan
yiikselen piyasa ekonomilerinin ekonomik bilylime performanslar1 iizerindeki olumlu
etkilerinin mutlak olmadigin1 ve bu etkilerin {ilkelerdeki yatirrm ortaminin
niceligindeki/niteligindeki bir takim 6zelliklere gore degisme egiliminde oldugunu
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Ekonomik
Biiyiime, Segili Yiikselen Piyasa Ekonomileri, Yeni Nesil Panel Veri Analizi.

Abstract

In this study, the effects of foreign direct investments on economic growth
in developing selected emerging market economies economies (Brazil, China, India,
Indonesia, Mexico, Nigeria, Russia, South Africa and Turkey) are empirically
examined in the context of the new generation panel data methodology for the period
1992-2015. In the study from this aspect, it is aimed to examine econometically
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whether foreign direct investments in selected emerging market economies have an
effect on economic growth as predicted in the theoretical framework. As a result of
the study, it has been determined that the effects of foreign direct investments on
economic growth in Brazil, China, Russia, India, Indonesia and Turkey were positive
direction and statistically significant, in Nigeria, Mexico and South Africa, foreign
direct investments didn't have any effect on economic growth as well. These results,
which are determined to be consistent with the theoretical and empirical literature,
show that the positive effects of foreign direct investments on economic growth
performances of emerging market economies which are in the position of capital
importers aren't absolute and these effects tend to vary according to a number of
characteristics in the quantity/quality of investment environment in the countries.

Key Words: Foreign Direct Investments, Economic Growth, Selected
Emerging Market Economies, The New Generation Panel Data Analysis.

Giris

Bilindigi iizere, diinyada yirminci yiizyilin ikinci yarisindan itibaren
ekonomik, politik ve sosyo-kiiltiirel alanlarda meydana gelen siirekli
degisimler iilke ekonomilerini giderek birbirine yaklastirmakta ve
kiiresellesme olgusunu ortaya ¢ikarmaktadir. Siire¢ igerisinde diinya
genelindeki kiiresellesme ve liberallesme egilimlerinin yayginlagmasi ise tilke
ekonomilerindeki sinirli kaynaklarin etkin dagilimina/kullanimina imkéan
saglayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini, en 6nemli sinir Otesi
ekonomik faaliyetlerden birisi haline getirmektedir. Nitekim dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari; ihra¢ eden ilkelerin sermaye birikimi
fazlaliklarin1 degerlendirmelerine ve rekabet gliglerini arttirmalarina, ithal
eden iilkelerin ise iiretim-ihracat kapasitelerini artirmalarina, teknolojik
gelismelerden/yenilik¢i  yontemlerden yararlanmalarina ve istihdam
diizeylerini-niteliklerini gelistirmelerine olanak saglamaktadir. Bu yoniiyle,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ihrag ve ithal eden iilkelerin iiretim
imkénlari1 gelistirmekte ve sirasiyla milli ile yurtici gelirlerinin
yiikseltilmesine katki saglamaktadir.

Diger taraftan, 1980°’li yillara kadar agirhikli olarak sermaye
ihracatcis1 gelismis {ilkeler arasinda gerceklestirilen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, bu tarihten itibaren kiiresel Glgekte yasanan borg
krizlerinin ardindan gelistirilen tesvik politikalariyla birlikte sermaye
ithalat¢is1  gelismekte olan iilkelere dogru evrilmektedir. Bu durum,
gelismekte olan iilkelerde onceleri dis miidahale araci olarak goriilen
dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarinin ekonomilere kazandirilmasi
noktasinda yogun bir rekabeti de beraberinde getirmektedir. (Bayraktar,
2003:1-2). Zira gelismekte olan iilkelerin biiyiik bir boliimiimde yiiksek oranl
tiketim egilimi, gelirden tasarruflara ayrilan paylarn diisilk miktarlarda
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kalmasina ve yurti¢i tasarruf agiklariin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
Bununla birlikte, gelismis iilkelerdeki teknolojik gelismeleri de igerebilecek
yurtici yatirnmlarin - gerceklestirilebilmesi zaten yetersiz olan yurtigi
tasarruflara ilave olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlart seklindeki
yabanci1 tasarruflarin ekonomilere kazandirilmasini gerektirmektedir (Ergakar
ve Karagdl, 2011: 4). Bu yoniiyle, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
gelismekte olan iilkelerin yurtigi tasarruf acgiklarini kapatmakta, yurtigi
tasarruflarinin tizerinde yatirim yapabilmelerini miimkiin kilmakta, yeni-ileri
teknolojilerden yararlanma becerilerini  gelistirmekte ve nihayetinde
ekonomik biiylime performanslarinin artirilmasina olanak saglamaktadir.

En genel ifadesiyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, mevcut bir
firmanin satin alinmasi, sermayesinin artirilmasi veya yeni kurulan bir firma
icin kurulus sermayesinin saglanmasi yoluyla bir iilkedeki firmalar tarafindan
diger iilkelerdeki firmalara yapilan, kendisiyle birlikte teknoloji, yonetim
bilgisi ve yatirimcinin kontrol yetkisini de getiren yatirimlar olarak
tanimlanmaktadir (Karluk, 2009: 688). Bu baglamda, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, uluslararasi piyasalarda faiz geliri elde etmek i¢in menkul
kiymet alimi-satimi1 seklinde gerceklestirilen finansal nitelikli portfoy
yatinmlarindan ve ¢esitli kredi araglarindan yararlanmak iizere
gerceklestirilen mali nitelikteki kisa-uzun vadeli diger yabanci sermaye
yatinmlarindan ayrilmaktadir. Nitekim konjonktiirel dalgalanmalara asiri
duyarl olan portfoy yatirimlari ile yiiksek miktarlarda faiz yiikiimliiligiinii ve
borg¢larin geri 6deme donemlerinde devresel bozulmalari beraberinde getiren
diger yatirimlar, iilke ekonomilerinde finansal krizlere veya mevcut bir
finansal krizin daha da derinlesmesine neden olabilmektedir (Bayraktar, 2003:
12; Gergeker, 2015: 254). Buna karsilik, likiditesi diisiik ve uzun vadeli olarak
gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, konjonktiirel
dalgalanmalara nispeten duyarsiz oldugundan, ilgili tilkeleri hemen terk
edememekte ve kisa donemde iilke riskini iistlenmek durumunda kalmaktadir.

Tim bunlar, gelismekte olan iilke ekonomilerinde yurtigi tasarruf
aciklarinin  kapatilabilmesinde ve/veya yurti¢ci tasarruflarm iizerinde
yatinmlarin yapilabilmesinde, diger yabanci tasarruf tiirlerine kiyasla
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina daha fazla agirlik verilmesinin
baslica nedenleri arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari gelismekte olan tlkelerin; isgiici niceligini-niteligini,
hammadde kaynaklarimi, i¢ pazar biyiikligini, gelismis piyasalara
yakiligini, ulastirma-haberlesme imkanlarini, yabanci sermaye mevzuatini,
makroekonomik gostergelerini, gelecege iliskin beklentilerini vb. dikkate
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alarak gidecegi iilkeyi rasyonel bir sekilde (olasi riskleri minimize ederek)
belirlemeye ¢alismaktadir. Bu nedenle, gelismekte olan iilke ekonomilerinde
yurtici tasarruf aciklarinin kapatilabilmesi, yurti¢i yatirimlarin ve ekonomik
biliyiimenin finansman1 i¢in gerekli dogrudan yabanci sermaye yatirim
girislerinin  saglanabilmesine/artirilabilmesine yo6nelik yatirim ortamini
iyilestirici politikalarin gelistirilip uygulanmas: gereklilik arz etmektedir
(Yiikseler, 2005: 4).

Bu calismada, hizla gelismekte olan secili yiikselen piyasa
ekonomilerinde (Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Meksika, Nijerya,
Rusya, Giliney Afrika ve Tiirkiye), dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri 1992-2015 dénemi i¢in ampirik olarak
analiz edilmektedir. Bu genel amagla birlikte, calismada hizla gelismekte olan
secili ylikselen piyasa ekonomilerinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerinde teorik ¢ergevede ongoriildiigii gibi
bir etkiye sahip olup olmadiginin ekonometrik agidan da incelenmesi
tasarlanmaktadir.

Bu kapsamda, girisi takiben ikinci béliimde konuyla ilgili literatiir ana
hatlariyla 6zetlenmekte ve calismanin literatiirdeki konumu agiklanmaktadir.
Uciincii boliimde, ¢alismanin veri seti ile metodolojisi kisaca agiklanmakta ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime iizerindeki uzun
donemli etkileri ekonometrik olarak incelenmektedir. Calisma genel
degerlendirmelerin bulundugu dordiincii boliimle birlikte tamamlanmaktadir.

Literatiir Ozeti

Igili literatiirde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin ekonomik
biiylime tizerindeki etkilerini aragtiran ampirik ¢aligmalarin teorik temelleri
genellikle Neo-Klasik ve Igsel biiyiime modellerine dayandirilmaktadir. Neo-
Klasik biiyiime teorilerine gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yurtici
yatirimlarin miktarini ve/veya etkinligini artirarak yatirimin yapildigi iilkenin
ekonomik biiylime performansi iizerinde 6zellikle uzun dénemde olumlu bir
etkiye sahip olmaktadir. Igsel biiyiime teorilerinde ise dogrudan yabanci
sermaye yatirimlariin ekonomik biiyiime {izerindeki etkileri teknolojik
stireclerin bir fonksiyonu olarak ele alinmakta ve uzun dénemde teknolojik
geligsmelerin dagilim ve yayilim etkileriyle birlikte yatirimin yapildig: iilkenin
ekonomik biiylime performansi lizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu kabul
edilmektedir (Deger ve Emsen, 2006: 124). Ulusal ve uluslararasi literatiir
incelendiginde, yatay kesit, zaman serisi ve panel veri analizi metodoloji
kapsaminda cesitli {ilkeler ve iilke gruplar1 tizerinde 1990’lardan itibaren
yapilan ampirik c¢aligmalarda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin
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ekonomik biiylime iizerindeki uzun doénemli etkilerinin yoniiniin ve
biiylikliiglintin farkli nitelikteki tahminciler kullanilarak es-biitiinlesme ve
nedensellik boyutunda incelendigi goriilmektedir.

Bu cercevede, farkli nitelikteki tahminciler kullanilarak genellikle
gelismekte olan iilkeler iizerine yapilan ampirik c¢alismalarin biiyiik bir
boliimiinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime
iizerindeki uzun dénemli etkilerinin, pozitif yonlii ve istatistiki agidan anlaml
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. (Balasubramanyam vd., (1996), Borensztein
vd., (1998), Bende Nabende ve Ford (1998), Bosworth ve Collins (1999), De
Mello (1999), Obwona (2001), Kumar ve Pradhan (2002), Campos ve
Kinoshita (2002), Hermes ve Lensink (2003), Li ve Liu (2004), Asheghian
(2004), Khawar (2005), Roy ve Von den Berg (2006), Deger ve Emsen (2006),
Alfaro ve Charton (2007), Lensink ve Morrisey (2006), Sarkar (2007), Khalig
ve Noy (2007), Mun vd., (2008), Ayaydin (2010), Yilmaz vd., (2011),
Chowdhary ve Kushwaha (2013), Zekarias (2016)). Bununla birlikte, ayni
kapsamdaki diger bazi calismalarda ise dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ekonomik biiylime {izerindeki uzun dénemli etkilerinin, negatif
yonlii/istatistiki agidan anlamli oldugu veya pozitif/negatif yonlii ve istatistiki
olarak anlamsiz oldugu bulgulanmaktadir. (Carkovic ve Levine, (2002),
Deger ve Emsen (2006), Lensink ve Morrisey (2006), Sarkar (2007)).
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin ekonomik biiylime {izerindeki
etkilerini farkli nitelikteki nedensellik testleriyle inceleyen galismalarda ise
degiskenler arasinda tek® veya ¢ift? yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu ya
da herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadig1® sonucuna ulasiimaktadir.

Literatiirdeki c¢aligmalar sonuglari 6zelinde degerlendirildiginde,
agirlikli olarak gelismekte olan {ilkeler igin yapilan caligmalarda, teorik
cercevede Ongorildiigi gibi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
sermaye ithalatcis1 iilkelerin ekonomik biiylime performanslari {izerinde
olumlu etkilere sahip oldugu goriisiiniin ampirik ac¢idan da desteklendigi
goriilmektedir. Bununla birlikte, sinirli sayidaki bazi c¢aligmalarda ise
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarnin sermaye ithalatcisi {lkelerin

!Bu kapsamdaki ¢alismalar igin bakiniz: (Bldmstorm vd., (1992), Kumar ve Pradhan
(2002), Choe (2003), Hansen ve Rand (2004), Asheghian (2004), Chowdhury ve
Mavrotas (2005), Tang vd., (2008) Sridharan vd., (2009) Bostan vd., (2016)).

2Bu kapsamdaki ¢alismalar icin bakimiz: (Shan vd., (1997), Basu vd., (2003), Choe
(2003), Hansen ve Rand (2004), Chowdhury ve Mavrotas (2005), Al-Iriani (2007),
Mucuk ve Demirsel (2009), Sridharan vd., (2009), Pradhan (2009), Agrawal (2015)).
3Bu kapsamdaki calismalar icin bakimiz: (Aslanoglu (2002), Herzer vd., (2008),
Karimi ve Yusop (2009)).
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ekonomik biiylime performanslari lizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu
veya herhangi bir etkiye sahip olmadigi belirtilmektedir. Bu durum, dogrudan
yabanct sermaye yatirimlarinin sermaye ithalatgisi iilkelerin ekonomik
biiyiime performanslari iizerindeki olumlu etkilerinin mutlak olmayacagini ve
bu etkilerin gelismekte olan tilkelerdeki yatirim ortamina, yeni teknolojileri
i¢sellestirme kapasitesine, dis diinyayla biitlinlesme derecesine, beseri
sermayenin niteligine, ekonomik gelismislik diizeyine vb., bir takim
ozelliklere gore degisme egiliminde olacagini gostermektedir. Bu ¢aligmada
ise literatiir taramasinin ardindan, sermaye hareketliliginin yogun oldugu
Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Meksika, Nijerya, Rusya, Gliney Afrika
ve Tirkiye’den olusan gelismekte olan yiikselen piyasa ekonomilerinde,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime tiizerindeki
etkilerinin yonii ve biiyiikliigii ampirik olarak arastirilmaktadir. Bu yoniiyle,
calismada segili yiikselen piyasa ekonomilerinin her biri i¢in uzun dénemli ve
nedensellik iligkileri boyutunda elde edilen sonuclarin bu konudaki literatiiriin
gelisimine katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Arastirmanin Verileri, Metodolojisi ve Bulgulari

Caligmanin bu boliimiinde, hizla gelismekte olan segili yiikselen
piyasa ekonomilerinde (Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Meksika,
Nijerya, Rusya, Giiney Afrika ve Tirkiye), dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ekonomik biiyiime {lizerindeki etkileri 1992-2015 dénemi igin
ampirik olarak analiz edilmektedir. Bu yo6niiyle calismada, hizla gelismekte
olan segili yiikselen piyasa ekonomilerinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerinde teorik ¢ercevede ongoriildiigii gibi
bir etkiye sahip olup olmadigmin ekonometrik agidan da incelenmesi
tasarlanmaktadir.* Caligmada se¢ili yiikselen piyasa ekonomilerinde,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime (kisi basina
diisen Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila-GSYIH) iizerindeki etkilerini incelemek
icin tahmin edilecek modellerde kullanilan degiskenlere ait bilgiler Tablo 1°de
agiklanmaktadir. ®

4Calismada inceleme doneminin 1992 yili ile baslatilmasinda, WB veri tabanindan
alman verilerin bazi iilkeler i¢in bu tarihten itibaren temin edilebilmeleri etkili
olmustur.

SRGSYIH degiskeni, ilgili veri tabanindan satin alma giicii paritesi cinsinden
almmustir. RSSY degiskeni, ayni veri tabanindan alinan yil ortasindaki toplam niifusa
oranlanarak caligmada kisi bagma diisen degerler cinsinden kullanilmistir. FDI
degiskeni, ilgili iilkeler i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerinin GSYTH
icindeki paylar1 cinsinden kullanilmistir.
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Tablo 1. Modelde Kullanilan Degiskenlerin Agiklamasi

Orneklem Dénemi: 1992-2015
Degiskenin - q q =
Kisaltmasi Degiskenin Tanimi Veri Kaynagi
RGSYiH Kisi Bagina Diisen Reel GSYIH
2011 (USD)
- World Bank (WB)
Reel Sabit Sermaye Yatirimlari
RSSY (World Development
2010 (USD) -
— Indicators).
Dogrudan Yabanci Sermaye
FDI
Yatirimlari
Tabloda tanimhi RGSYIH ile RSSY degiskenleri ilgili donem
Not: arahgindaki yillik biiyiime hizlart ve FDI degiskeni ise GSYIH
icerisindeki paylari cinsinden analizlerde kullanilmaktadir.

Caligmada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik
bliylime {tizerindeki etkileri farkli {ilkelerin zaman serisi verilerinin
kullanilmasindan dolay1 panel veri analiziyle incelenmekte ve degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskilerin yoniiniin/biiyiikliigiiniin belirlenmesi
amaglanmaktadir. Calismada, secili yiikselen piyasa ekonomilerinde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime iizerindeki uzun
donemli etkilerini incelemek iizere reel sabit sermaye yatirimlari kontrol
degiskeniyle birlikte panel geneli ve paneli olusturan yatay kesit birimler i¢in
tahmin edilecek ekonometrik model esitlik 1°de gosterilmektedir:®

Model: RGSY1H;; = aj+f1RSSY;;+ B, FDI;c+u;; (1)

Modelde (a) sabit terimi, () egim parametrelerini, (u) hata terimini
(i) terimi iilkeleri, (t) terimi ise zamam temsil etmektedir. Panel veri
metodolojisinde serilerin duraganlik durumu ©6nem tasimakta, duragan
olmayan serilerle analiz yapildiginda sapmali t, F test istatistikleriyle ve R?
degerleriyle karsilagilabilmekte ve sahte regresyon olgusu yasanabilmektedir.
Bu durum, panel veri ¢aligmalarinda tutarli sonuglarla karsilagilabilmesi i¢in
serilerin duraganlik durumunun incelenmesini gerekli kilmaktadir (Tatoglu,
2013:199). Panel verilerin duraganlik kosulunu belirlemek i¢in kullanilmasi
gereken birim kok testleri, paneli olusturan kesitlerde yatay kesit
bagimliliginin (YKB) bulunup bulunmamasina gore birinci ve ikinci nesil
olarak iki gruba ayrilmaktadir. Birinci nesil panel birim kok testlerinde seriyi
meydana getiren yatay kesit birimlerinin birbirlerinden bagimsiz oldugu ve

Caligmada tanimlanan model Gauss 10.0 ve Stata 14.00 paket programlari
kullanilarak tahmin edilmistir.
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kesitlerden birinde meydana gelen soktan yatay kesiti olusturan tiim birimlerin
esit oranda etkilendikleri varsayilmaktadir. Seriyi olusturan yatay kesit
birimlerin birbirlerine bagimli oldugu varsayimina dayanan ikinci nesil panel
birim kok testlerinde ise paneldeki kesitlerden birinde meydana gelen soktan
her bir birimin farkli 6lgiilerde etkilendigi kabul edilmektedir. Bu kapsamda,
paneli olusturan kesit birimler arasinda YKB’nin bulunmasi halinde birinci
nesil panel birim kok testleri (Hadri 2000; Levin vd., 2002; Im vd., 2003;
Breitung 2005 vb.) tutarli sonuglar vermemektedir. Bu durumda paneli
olusturan birimler arasinda YKB’ye izin veren (Taylor ve Sarno 1998; Breuer
vd., 2002; Pesaran 2007; Hadri ve Kurozumi, 2012 vb.) ikinci nesil panel
birim kok testlerinin kullanilmas1 gerekmektedir. Bu nedenle, panel veri
calismalarinda  Oncelikle modellerdeki serilerde ve es-biitiinlesme
denklemlerinde YKB’nin varlig1 arastirilarak, analizlerde kullanilacak birim
kok, es-biitiinlesme vb., ardil testlerin belirlenmesi gereklilik arz etmektedir.
YKB’nin varlig1 dikkate alinmadiginda kullanilan testler sapmali olabilmekte
ve tutarsiz sonuglar iiretebilmektedir. Panel verilerde yatay kesitlerin
bagimsizligi arastirilirken serilerin zaman ve kesit boyutlar1 gbz Oniinde
bulundurularak; panelin zaman boyutu kesit boyutundan biiyiik oldugunda
(T>N) Breusch ve Pagan (1980) CD-LM1 testi, zaman boyutu Kkesit
boyutundan kii¢iik oldugunda (T<N) ve zaman boyutunun kesit boyutuna esit
oldugu (T=N) durumlarda Pesaran (2004) CD-LM2 testleri
kullanilabilmektedir. Diger yandan, grup ortalamasimin sifir ve birim
ortalamasinin sifirdan farkli oldugu durumlarda tutarsiz sonugclar iiretebilen
CD-LM1 ve CD-LM2 testleri Pesaran vd., (2008) ¢alismalarinda esitlik 2’ deki
gibi gelistirilmektedir:

) . 2—T nl o (T - K)Ibijg ~ Hhij
LM, = NLM ™ = m LZ}: 2 )

Pesaran vd., (2008) calismalarinda, test istatistigine yatay kesitlerin

ortalamasim (Wrjj) ve varyansini (Uryj) ekleyerek test istatistiginin; bireysel
ortalamanin sifirdan farkli oldugu durumlarda CD-LM1 ile CD-LM2
testlerine kiyasla daha tutarhi sonuglari ortaya g¢ikardigini gostermiglerdir
(Pesaran vd., 2008:105-127). Diizeltilmis CD-LM testi olarak (CD-LMag)
ifade edilen bu teste, temel hipotez “seride veya modelde yatay kesit
bagimlilig yoktur” seklinde kurulmaktadir. Asimtotik olarak normal dagilim
Ozelligine sahip oldugu kabul edilen testte temel hipotezin reddedilmesi
halinde seride ve/veya modelde YKB’nin bulundugu sonucuna
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ulagilmaktadir. Calismada, segili yiikselen piyasa ekonomileri i¢in tanimlanan
modeldeki serilerde ve es-biitiinlesme denkleminde YKB’nin varligi T ve N
kosullarinin  tiimiinde anlamli sonuglar verebilen CD-LMa,g testiyle
arastirilmakta sonuglar1 Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimsizligi Test Sonuglari

Degiskenler CD-LMagj Test istatistikleri L
RGSYIiH 72.41* [0.000] 3
RSSY 35.78 [0.000] 5
FDI 40.83* [0.000] 5
Model 1.98** [0.024] 4

Not: Sabitli+Trendli formdan elde edilen CD-LMagj test istatistiklerinin 6niindeki (*) ve (**)
isaretleri ilgili degiskenlerde ve tanimli modelde % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyinde yatay kesit
bagimliliginin varligimi belirtmektedir. Tablodaki “L” siitunu degigkenler ile es biitiinlesme
denklemleri igin Schwarz bilgi kriterleri esliginde belirlenen optimal gecikme uzunluklarini, “[
1" parantez igindeki degerler test istatistiklerine ait olasiliklart belirtmektedir.

Tablo 2’deki CD-LMag test sonuglar1 tahlil edildiginde, tanimli
modeldeki biitiin degiskenler ile es-biitiinlesme denklemlerine ait olasilik
degerlerinin 0.05’ten kiigiik oldugu izlenmektedir. Bu durum, segili yiikselen
piyasa ekonomilerinde degiskenler ile es-biitiinlesme denklemleri i¢in CD-
LMag testlerine gore olusturulan temel hipotezlerin reddedilerek
alternatiflerinin kabul edilmesini gerektirmektedir. Bu sonuglar, paneli
olusturan yatay kesit birimler arasinda tanimli modeldeki seriler ve es-
biitinlesme denklemi agisindan YKB’nin bulundugunu gostermekte ve
analizin ilerleyen asamalarinda YKB’yi dikkate alan test yontemlerinin
kullanilmasi gerektigini ortaya koymaktadir.

Bu nedenle, secili yiikselen piyasa ekonomileri igin tanimlanan
modeldeki serilerin duraganlik kosulu, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen
ve YKB’yi dikkate alan CADF (Cross-Sectional Augmented Dickey Fuller)
ikinci nesil panel birim kok testiyle incelenmektedir. CADF testinde ilk olarak
paneli olusturan biitiin birimler icin CADF test istatistik degerleri
hesaplanmakta, ardindan bu degerlerin aritmetik ortalamasi alinarak panel
geneli i¢in CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) istatistikleri elde
edilmektedir. N>T ve N<T durumlarinda da tutarh sonuglar verebilen CADF
test istatistikleri agagidaki gibi hesaplanmaktadir:
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Esitlik 3’teki denklemde CADF test istatistik degerleri bulunduktan

sonra bu degerlerin basit ortalamasi alinarak CIPS istatistik degerleri de esitlik
4’teki gibi hesaplanmaktadir:

t(N,T)=

3)

CIPS = N‘lzn:t(N,T) (4)

i=1

Tahmin edilen CADF ve CIPS test istatistikleri, Monte Carlo simiilasyonlari
kullanilarak olusturulan kritik tablo degerleriyle karsilastirilmakta ve
duraganlik i¢in hipotezler test edilmektedir. Hesaplanan CADF ve CIPS test
istatistik degerleri, kritik tablo degerlerinden mutlak degerce biiyiik
oldugunda temel hipotez (seride birim kdk bulunmaktadir) reddedilmekte ve
s6z konusu kesitte-panel genelinde alternatif hipotez (seride birim kok
bulunmamaktadir) kabul edilmektedir (Pesaran, 2007: 265-312). Calismada
secili yiikselen piyasa ekonomileri i¢in tanimlanan modeldeki serilerin
duraganlik kosulu CADF ve CIPS Panel Birim Kok testiyle incelenerek
sonuglar1 Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3: CADF-CIPS Panel Birim K6k Testi Sonuglari

Seviye CADF
Degiskenler RGSYiH L RSSY L FDI L
Brezilya -0.30 2 -1.79 1 -2.55 4
Cin -2.41 1 -3.36 1 -5.73* 1
Endonezya -2.46 1 -1.60 3 -2.27 1
Hindistan -3.07 1 -3.18 2 -3.69%*** 1
Meksika -2.85 2 -2.93 5 -2.18 1
Nijerya -3.83%** 1 -5.33* 1 -3.19 4
Rusya -2.25 2 -1.53 1 -0.04 5
Tiirkiye -1.74 3 -2.62 1 -3.61%** 2
Gliney Afrika -4, 52%* 2 -3.34 1 -2.26 1

Panel Geneli cIps
-2.60 [3] 273 [s]| 2m 5

1.Fark CADF

Degiskenler ARGSYiH L ARSSY L AFDI

Brezilya -1.81 2 -5.02* 1 -2.23 4
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Cin -2.91 1 -5.59% 1 -5.31* 1
Endonezya -3.74%** 1 -2.30 5 -2.96 1
Hindistan -2.56 1 -1.60 2 -2.97 1
Meksika -2.91 2 -1.64 2 -5.48%* 1
Nijerya -4.98%* 1 -2.67 4 -1.95 4
Rusya -3.09 2 3.56%** 1 -2.78 1
Tirkiye -3.58%** 3 -4.29%* 1 -3.72%** 2
Giiney Afrika -4.00** 2 -3.58%** 1 -3.26 1
CIPS
Panel Geneli
329 [ 3| 336 |5 | 341 4
CADF CIPS
Kritik Degerler % 1 %5 % 10 % 1 %5 % 10
-4.97 -3.99 -3.55 -3.15 -2.88 -2.74

Not: Sabitli+Trendli formdan elde edilen CADF ve CIPS test istatistiklerinin 6niindeki (¥), (*¥*) ve (***)
isaretleri ilgili degiskenlerin sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde duragan olduklarini
belirtmektedir. Tablodaki “L” siitunu CADF ve CIPS testlerinde degiskenler i¢in Schwarz bilgi kriterine
gore belirlenen optimal gecikme uzunluklarini gostermektedir. CADF ve CIPS istatistigi kritik tablo
degerleri T ve N durumuna uygun olarak Pesaran (2007) ¢alismasindan alimmustir. “A” igareti fark operatorii
olup degiskelerin birinci farkinin alindigini géstermektedir.

Tablo 3’teki sonuclar incelendiginde, secili yiikselen piyasa
ekonomilerinde tanimli modeldeki degiskenler icin CADF istatistiklerine gore
temel hipotezlerin yatay kesitlerin biiyiik bir boliimiinde % 5 6nem diizeyinde
kabul edildigi ve nerdeyse tiim degiskenlerin seviye degerinde [1(0)] duragan
olmadiklar1 gorilmektedir. Bununla birlikte, segili yiikselen piyasa
ekonomileri paneli genelinde tanimli modeldeki biitiin degiskenler igin CIPS
istatistiklerine gore temel hipotezlerin % 5 6nem diizeyinde kabul edildigi ve
istisnasiz tiim degiskenlerin seviye degerinde [I(0)] duragan olmadiklar
izlenmektedir. Degiskenlerin birinci farklart [I(1)] alindiginda; CADF
istatistiklerine gore yatay kesit birimlerin bazilarinda ve CIPS istatistiklerine
gore ise panelin genelinde temel hipotezlerin farkli 6nem diizeylerinde
reddedildigi goriilmektedir. Bu sonuglar, yatay kesitlerin bir boliimiinde bazi
degiskenlerin, panel genelinde ise biitiin degiskenlerin seviye degerinde degil
ve/fakat birinci birinci farklarda duraganlastiklarini ortaya koymaktadir.

Farklar1 alinarak duraganlastirilan serilerdeki fark alma siireci
serilerde gecmis donemlerde meydana gelmesi muhtemel gecici soklarin
etkisini ve bu seriler arasindaki olasi uzun doénemli iliskileri de yok
edebilmektedir. Bu durumda seriler duragan olmasalar bile bu tiirden serilerin
duragan bir bileseni bulunabilmekte ve bu durum es-biitiinlesme analizleriyle
belirlenebilmektedir (Tari, 2010: 415). YKB’nin bulunmadigi modellerde
(Johansen 1988; Kao 1999; Pedroni 1999 vb.) panel es-biitiinlesme testleri

-
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tutarlt sonuglar verirken, es-biitlinlesme denkleminde yatay kesit
bagimhiliginin  olmasit durumunda bu testler sapmasiz sonuclar
tretememektedir. Boyle bir durumda degiskenler arasindaki yatay Kesit
bagimhiligini dikkate alan (Westerlund ve Edgerton 2007, Westerlund 2008
vb.) panel es-biitiinlesme testlerinin kullanilmasi gereklilik arz etmektedir. Bu
calismada, tanimlanan modellerde kullanilan serilerde ve es-biitiinlesme
denklemlerinde YKB’nin oldugu belirlendiginden, modellerdeki serileri
arasindaki uzun donemli iliskiler YKB’yi dikkate alan Westerlund-Edgerton
(2007) ve Westerlund (2008) Panel Es-Biitiinlesme Testleriyle
arastirilmaktadir.

Westerlund (2008) Durbin-Hausman Panel Es-Biitiinlesme testi,
bagimli degiskenin [I(1)], bagimsiz degiskenlerin [I(1)] veya [I(0)] olmas1
durumunda uzun donemli iliskilerin arastirilmasina olanak tanimakta ve
paneldeki ortak faktorlerin varligini hesaba katmaktadir. Hem panel
homojenligini hem de panel heterojenligini goz 6niinde bulunduran hipotezler
icin farkli test istatistikleri hesaplayabilen Durbin-Hausman ydnteminde, uzun
donemli  es-biitiinlesme  iligkileri  panel ve grup  boyutunda
aragtirilabilmektedir. DH (DHg) grup testinde otoregresif parametrenin
kesitler arasinda farklilastigi, DH (DHp) panel testinde ise otoregresif
parametrenin tiim kesitler i¢in ayni oldugu kabul edilmektedir. DH grup ve
DH panel testlerinde Ho temel hipotezleri reddedildiginde, sirasiyla paneli
olusturan bazi kesitlerde ve paneli olusturan biitlin kesitlerde es-biitliinlesme
iliskisinin bulundugu anlasilmaktadir. DH, ve DHgy testlerinde Ho temel
hipotezlerinin kabul veya reddedilmesine test istatistiklerinin normal dagilim
kritik tablo degerleriyle karsilastirilmasiyla karar verilmektedir. DH, ve DHy
testleri icin hesaplanan test istatistikleri normal dagilim kritik tablo
degerlerinden (2.33) biiyiik olmasi durumunda Ho temel hipotezi % 1 6nem
diizeyinde reddedilerek, paneli olusturan biitiin kesitlerde ve paneli olusturan
bazi kesitlerde es-biitiinlesme iligkisinin bulundugu sonucuna ulasilmaktadir
(Westerlund, 2008: 196-199). Calismada, segili yiikselen piyasa ekonomileri
icin tamimli modelde yer alan degiskenler arasindaki uzun donemli
iliskilerinin ~ varligit Durbin-Hausman Panel Es-Biitiinlesme testiyle
incelenmekte ve sonuglar1 Tablo 4’te sunulmaktadir.
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Tablo 4. Durbin-Hausman Panel Es-Biitiinlesme Test Sonuglart

Test istatistikleri DHq DH, A Aadj
- 5.41* -0.988* -0.059*
Model 2331 0.000] [ >0 e et

Not: Sabitli+Trendli form kullanilarak hesaplanan DHp ve DHy test istatistikleri i¢in rapor
edilen olasilik degerleri (10.000) bootstrap dagilimindan elde edilmistir. “*” isareti % 1
anlamhilik diizeyinde seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin oldugunu géstermektedir. A ve
Aagj test istatistiklerinin oniindeki “*” isareti modeldeki es-biitiinlesme denklemine ait egim
katsayilariin % 1 anlamlilik diizeyinde homojen oldugunu belirtmektedir. “[ ]” koseli parantez
icindeki sayilar test istatistiklerine ait olasiliklar1 gostermektedir.

Tablo 4’teki test sonuglari, segili yiikselen piyasa ekonomilerinde
DHp ve DHy test istatistiklerine goére Ho temel hipotezlerinin % 1 6nem
diizeyinde reddedildigini ve Hji alternatif hipotezlerinin kabul edildigini
gostermektedir. Bu durum, ilgili tilkelerde DH, ve DHg testleri igin hesaplanan
istatistik degerlerinin kritik tablo degerlerinden (2.33) biiyiik olmasindan
anlasilmakta, panel genelinde/paneli olusturan biitiin yatay kesit birimlerde
modellerdeki seriler arasinda uzun doénemde es-biitiinlesme iliskisinin
bulundugunu gostermektedir. Tanimli modeldeki uzun donemli iliskiler
belirlendikten sonra, es-biitiinlesme denklemindeki egim katsayilarinin
homojenlik durumu egim katsayilarmin homojenligi testiyle (Slope
Homogeneity Tests) incelenebilmektedir. Bu teste, es-biitiinlesme
denklemindeki egim katsayilarinin yatay kesit birimlere gore farklilik gosterip
gostermedigi “egim katsayilari homojendir” temel hipotezine karsilik, “egim
katsayilart homojen degildir” seklindeki alternatif hipotezle incelenmektedir.
Hesaplanan (A), (Aagj) test istatistikleri olasilik degerleri 0.01°den biiyiik
oldugunda temel hipotez % 1 anlamlilik diizeyinde reddedilememekte ve es-
biitiinlesme katsayilarinin yatay kesitler arasinda homojen oldugu sonucuna
ulagilmaktadir (Pesaran ve Yamagata, 2008: 50-93). Calismada, segcili
yiikselen piyasa ekonomileri i¢in tanimlanan modelin es-biitiinlesme
denklemindeki egim katsayilarinin homojenligi incelenerek sonuglari Tablo
4’te verilmektedir. Tablo 4’teki homojenlik testi sonuglar1 incelendiginde,
tanimlanan modelde (A) ve (Aag) test istatistikleri igin hesaplanan olasilik
degerlerinin 0.01°ten biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar, ilgili iilke
grubu i¢in tanimlanan modelin es-biitiinlesme denklemindeki sabit terim ve
egim katsayilarinin homojen oldugunu gostermekte, panel geneli igin
yapilacak es-biitiinlesme yorumlarinin gegerli ve gilivenilir oldugunu ortaya
koymaktadir.

Segili yiikselen piyasa ekonomileri igin tanimlanan modelde bulunan
seriler arasindaki uzun doénemli iliskiler es-biitiinlesme testleriyle
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saptandiktan sonra serilere ait uzun donem katsayilarinin nasil tahmin
edilmesi gerektiginin belirlenmesi gerekmektedir. Calismada, tanimlanan
modelde YKB bulundugundan, modeldeki aciklayici degiskenlerin bagimli
degisken iizerindeki uzun donemli etkilerinin biiyiikliigiiniin YKB’yi dikkate
alan tahmincilerle belirlenmesini gerekli kilmaktadir. Bu tahmincilerden biri
de Mark vd., (2005) tarafindan gelistirilen DSUR (Dynamic Seemingly
Unrelated Cointegrating Regressions) yontemi olmaktadir. DSUR yo6ntemi,
denklemler arasindaki es-biitiinlesik vektorlerin homojen ya da heterojen
oldugu durumlarda kullanilabilmekte ve modeldeki coklu es-biitiinlesik
regresyonlar1 parametrik bir yontemle tahmin etmektedir (Mark vd., 2005:
797-820). Calismada secili ylikselen piyasa ekonomilerinde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyliime tizerindeki uzun dénemli etkilerini
incelemek {izere tanimlanan model DSUR yontemiyle tahmin edilmekte ve
sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5. Uzun Donemli Es-Biitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

Ulkel RSSY FDI
eler Katsayi SE. Katsayi SE.

Brezilya 0.3268* 0.0229 [0.000] 0.2767* 0.0581 [0.000]
Cin 0.1618* 0.0442 [0.001] 1.7875* 0.1657 [0.000]
Endonezya 0.3372% 0.0462 [0.000] 0.8312* 0.2698 [0.000]
Giiney Afrika 0.2456* 0.0385[0.000] 0.0777 0.1424 [0.591]
Hindistan 0.3075* 0.0632 [0.000] 1.7481* 0.3922 [0.000]
Meksika 0.2772% 0.0384 [0.000] 0.1381 0.1331 [0.311]
Nijerya 0.0184 0.0638 [0.776] 0.3834 0.3391 [0.270]
Rusya 0.3925* 0.0285 [0.000] 0.4806** 0.2053 [0.029]
Tiirkiye 0.2974* 0.0162 [0.000] 0.8048* 0.1535 [0.000]
Panel 0.2449* 0.0204 [0.000] 0.6907* 0.1002 [0.000]

Not: Panel genelinde ve yatay kesit birimlerde degiskenler i¢in hesaplanan katsayilarin
ontindeki (*) ve (**) isaretleri katsayilara ait t-istatistiklerinin % 1 ve % 5 onem diizeyinde
anlaml oldugunu belirtmektedir. Degiskenlerin t-istatistiklerinin elde edilmesinde Newey-
West degisen varyans standart hatasi kullanilmigtir. Tablodaki SE terimi, katsayilara ait standart
hatalar1 ve “[ ]” parantez i¢indeki degerler katsayilara ait olasilik degerlerini belirtmektedir.

Tablo 5’teki sonuglar RSSY degiskeni agisindan incelendiginde,
RSSY agiklayic1 degiskeninin katsayisinin panel genelinde ve paneli
olusturan biitiin yatay kesit birimlerde (Nijerya haric) beklentilerle uyumlu
olarak pozitif yonlii ve istatistiki agidan % 1 6nem diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglar, ¢alisma doneminde panel genelinde ve paneli
olusturan Nijerya digindaki biitlin yatay kesit birimlerde, reel sabit sermaye
yatirimlarinda meydana gelen artislarin/iyilesmelerin ekonomik biiyiimeyi
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pozitif ve istatistiki agidan anlamli bir sekilde etkiledigini ortaya koymaktadir.
Sonuglar, paneli olusturan yatay kesit birimler agisindan ayr1 ayri
incelendiginde ise RSYY degiskeninin ekonomik biiyiime iizerindeki pozitif
yonlii ve anlamli olan etkilerinin biiyiikliigiiniin sirasiyla Rusya, Endonezya,
Brezilya, Hindistan, Tiirkiye, Meksika, Giiney Afrika ve Cin seklinde oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglar, inceleme doneminde bir yandan panel genelinde
ve paneli olusturan Nijerya digindaki biitiin yatay kesit birimlerde, reel sabit
sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerinde artirict bir etkiye sahip
oldugunu gdstermekte, diger yandan bu etkinin biiyiikligiinin en fazla
Rusya’da en az ise Cin’de oldugunu ortaya koymaktadir. Sonuglar, inceleme
doneminde Nijerya’da ise reel sabit sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime
tizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi gostermektedir. Bununla birlikte
sonuglar, Orneklem doneminde Nijerya bir kenara birakildiginda secili
yiikselen piyasa ekonomilerinin tamaminda reel sabit sermaye yatirimlarinin
ekonomik biiyiime iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ve bu etkinin
biiylikliigliniin ~ iilkeler —arasinda aymt edici derecede farkliliklar
olusturmadigini ortaya koymaktadir.

Buna karsilik Tablo 5’teki sonuglar incelendiginde, segili ylikselen
piyasa ekonomileri arasinda ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri itibariyle
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin farklilik yaratan asil unsur oldugu
goriilmektedir. Nitekim Tablo 5’teki sonuglar, FDI aciklayici degiskeninin
katsayisinin panel genelinde ve paneli olusturan biitlin yatay kesit birimlerde
beklentilerle uyumlu olarak pozitif yonli oldugunu ve istatistiki agidan farkl
onem diizeylerinde anlamli oldugunu (Nijerya, Meksika ve Giiney Afrika
hari¢) gostermektedir. Bu sonuglar, ¢alisma déneminde panel genelinde ve
paneli olusturan yatay kesit birimlerden; Brezilya, Cin, Rusya, Hindistan,
Endonezya ve Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda meydana
gelen artiglarin/iyilesmelerin ekonomik biiylimeyi pozitif ve istatistiki agidan
anlaml bir sekilde etkiledigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik sonuglar,
paneli olusturan yatay kesit birimlerden; Nijerya, Meksika ve Giliney
Afrika’da dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarmin ekonomik biiylime
iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigimi (katsayilar1 pozitif olsa da
istatistiki agidan anlamsiz olmalar1) gostermektedir. Diger taraftan, sonuglar
FDI degiskeninin ekonomik biiylime {izerindeki pozitif yonlii ve anlamli olan
etkilerinin biyiikliigiiniin sirasiyla Cin (1.79), Hindistan (1.75), Endonezya
(0.83), Tiirkiye (0.81), Rusya (0.48) ve Brezilya (0.28) seklinde oldugunu ve
iilkelere gore onemli dlglide degistigini gostermektedir. Bu sonuglar, inceleme
doneminde bir yandan panel genelinde ve paneli olusturan Nijerya, Meksika
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ve Giiney Afrika disindaki biitiin yatay kesit birimlerde, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerinde artirict bir etkiye sahip
oldugunu gdstermekte, diger yandan bu etkinin biiyiikliigiiniin en fazla Cin’de
en az ise Brezilya’da oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte sonuglar,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime {izerindeki
etkilerinin biyiikligii itibariyle tilkeler arasinda ortaya ¢ikardigi farkliliklarin
Cin ile Brezilya arasinda alt1 kattan daha fazla oldugunu gostermektedir.

Calismadan elde edilen tiim bu sonuglar, inceleme doneminde segili
yiikselen piyasa ekonomilerinden Brezilya, Cin, Rusya, Hindistan, Endonezya
ve Tirkiye’de ekonomik biiyiimenin finansmaninda yurti¢i yatirimlarin ve
dogrudan yabanct sermaye yatirimlarinin 6nemli bir rol oynadigini
gostermektedir. Bununla birlikte, sonuglar dogrudan yabanci sermaye
yatinnmlarin s6z konusu etkisinin biiyilikliiglinlin Cin, Rusya Hindistan,
Endonezya ve Tiirkiye’de yurti¢i yatirnmlara kiyasla kat ve kat daha fazla
oldugunu ortaya koymaktadir. Diger taraftan, sonuglar secili yiikselen piyasa
ekonomilerinden Meksika ve Giiney Afrika‘da ekonomik biiylimenin
finansmaninda yurti¢i yatirimlarin 6nemli bir rol oynadigini gosterirken
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ise herhangi bir etkiye sahip
olmadigimi ortaya koymaktadir. Sonuglar, Nijerya agisindan ise hem yurtigi
yatinmlarin hem de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik
biliylimenin finansmaninda 6nemli bir etkiye sahip olmadigini gostermektedir.
Bu durum, Nijerya ekonomisinde yurti¢ci yatirimlar-dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar diizeyinin diisik kaldigin1 gostermekte ve ekonomik
biliylime arasindaki bagimntilarin ekonomik acidan benzer oldugu diger
yikkselen piyasa ekonomilerine kiyasla gorece =zayif kaldigim
diistindiirmektedir.

Teorik c¢ergeveyle ve gelismekte olan iilkeler ilizerinde yapilan
ampirik caligmalarla uyumlu oldugu belirlenen tiim bu sonuglar, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin sermaye ithalat¢ist konumunda bulunan
yiikselen piyasa ekonomilerinin ekonomik biiylime performanslari lizerindeki
olumlu etkilerinin mutlak olmadigim1 ve bu etkilerin iilkelerdeki yatirim
ortaminin niceligindeki/niteligindeki bir takim o6zelliklere gore degisme
egiliminde oldugunu gostermektedir. Bu kapsamda, calismanin bulgular
dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri i¢in gerekli yatirim ortamindaki
niceliksel ve niteliksel gelismelerin yiikselen piyasa ekonomilerinden;
Brezilya, Cin, Rusya, Hindistan, Endonezya ve Tiirkiye’de nispeten
saglandigini ancak Nijerya, Meksika ve Giiney Afrika’da yatirim ortaminda
bu yonde bir gelismenin hali hazirda saglanamadigini diistindiirmektedir.
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Secili yiikselen piyasa ekonomilerinde dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinin  ekonomik biiylime {iizerindeki uzun donemli etkileri
belirlendikten sonra, bu etkilerin yonii nedensellik testleriyle
incelenebilmektedir. Bununla birlikte, tanimlanan modeldeki serilerde YKB
bulundugundan degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin yoniiniin
belirlenmesinde bu durumun gz Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir.
Calismada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik biiylime
degiskenleri arasindaki uzun donemli nedensellik iligkilerinin yonii yatay
kesit bagimlhiligii g6z Oniinde bulunduran ve Konya (2006) tarafindan
gelistirilen Panel Bootstrap Nedensellik testiyle arastirilmaktadir. Panel
Bootstrap Nedensellik testi, serileri olusturana yatay kesit birimlerin arasinda
esanli korelasyonun bulunmasi durumunda bile tutarli sonuglar verebilen
gortintiste iliskisiz regresyon (SUR-Seemingly Unrelated Regressions)
modeline dayanmakta ve panel verinin sagladigi mevcut ekstra bilginin
kullanilmasina olanak tamimaktadir. Bununla birlikte, Panel Bootstrap
Nedensellik testinde seriler i¢in nedensellik sinamalar1 Oncesinde tespit
edilmesi gereken duraganlik ve es-biitiinlesme Ozelliklerinin bilinmesine
gerek duyulmadigindan serilerde olusacak bilgi kayiplarinin da Oniine
gecilmektedir. Panel Bootstrap Nedensellik testinde, seriler arasindaki
nedensellik iliskileri panel genelinde ve paneli olusturan yatay kesit
birimlerde bootstrap kritik degerleri kullanilarak sirastyla Fisher ve Wald test
istatistikleriyle arastirilmaktadir (Konya, 2006: 979-981). Bu kapsamda,
hesaplanan Wald test istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden kiigiik olmasi
halinde “yatay kesit birimlerde seriler arasinda nedensellik iligkisi yoktur”
seklindeki temel hipotez reddedilmekte ve “yatay kesit birimlerde seriler
arasinda nedensellik iliskisi vardir” seklindeki alternatif hipotez farkli Gnem
diizeylerinde kabul edilmektedir. Diger taraftan, panel geneli igin hesaplanan
Fisher test istatistiklerine ait olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik oldugunda
“biitiin yatay kesitlerde seriler arasinda nedensellik iliskisi yoktur” seklindeki
temel hipotez % 5 anlamlilik diizeyinde reddedilmekte ve “biitiin yatay
kesitlerde seriler arasinda nedensellik iligkisi vardir” seklindeki alternatif
hipotez kabul edilmektedir. Calismada, segili yiikselen piyasa ekonomilerinde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve ekonomik biiylime degiskenleri
arasindaki nedensellik iligkileri Panel Bootstrap Nedensellik testiyle
incelenmekte ve sonuglar1 Tablo 6’da sunulmaktadir.
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Tablo 6: Panel Bootstrap Nedensellik Test Sonuglari

3
§ Ho: RGSYIH, Nedeni Degildir FDI. | Wald istatistigi %Klnt'k(z gger:;or s
§ Brezilya 7.83**+10.052] | 15.32 | 8.03 | 5.30
§ Cin 4.33[0.136] 14.80 | 7.99 | 5.39
< Endonezya 1.56 [0.794] 38.84 | 24.09 | 17.91
Q Giiney Afrika 0.714[0.621] | 21.49 | 11.61 | 8.13
§ Hindistan 12.01[0.132] 26.95 | 24.09 | 17.91
i\ Meksika 0.82 [0.536] 15.39 | 850 | 5.82
N Nijerya 4.39[0.141] 1432 | 8.04 | 552
‘§ Rusya 11.47**[0.037] | 17.89 | 10.18 | 7.34
Tiirkiye 13.01%[0.007] | 11.49 | 6.14 | 4.31
Panel Geneli-Fisher Istatistigi 37.02*[0.005]
) R, ; TR Kritik Degerler
Ho: FDI Nedeni Degildir RGSYIH. | Wald Istatistigi %1 %5 1 %10
Brezilya 9.11**[0.048] | 1533 | 8.90 | 6.19
Cin 1.49 [0.443] 17.34 | 9.79 | 6.86
Endonezya 2.85[0.528] 30.76 | 18.61 | 13.62
Giiney Afrika 5.07 [0.148] 17.67 | 9.32 | 6.65
Hindistan 5.60 [0.643] 4223 | 26,57 | 20.52
Meksika 0.08 [0.986] 43.04 | 27.81 | 21.62
56 Nijerya 5.74[0.174] 17.42 | 864 | 5.78
Rusya 25.61*[0.006] | 21.90 | 12.86 | 9.29
Tiirkiye 3.51[0.194] 16.08 | 8.49 | 5.82
Panel Geneli-Fisher istatistigi 32.53** [0.019]

Not: (*), (**) ve (*¥**) isaretleri temel hipotezlerin sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik
diizeyinde reddedildigini gostermektedir. Fisher ve Wald test istatistikleri i¢in rapor edilen
olasilik degerleri (10.000) bootstrap dagilimindan elde edilmistir.

Tablo 6’daki sonuglar secili yiikselen piyasa ekonomileri panelini
olusturan yatay kesit birimler a¢isindan incelendiginde, Tiirkiye’de ekonomik
biiylimeden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru isleyen tek yonli
bir nedensellik iligkisinin oldugu ve Brezilya ile Rusya’da ise degiskenler
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir. Bununla
birlikte, paneli olusturan diger yatay kesit birimlerden Cin, Endonezya, Giiney
Afrika, Hindistan, Nijerya ve Meksika’da degiskenler arasindan herhangi bir
nedensellik iliskisinin olmadig1 izlenmektedir. Bu durum, RGSYIH ve FDI
degiskenleri i¢in hesaplanan Wald test istatistiklerinin; Brezilya, Rusya ve
Tiirkiye’de kritik tablo degerlerinden farkli 6nem diizeylerinde biiyiik
olmasindan diger iilkelerde ise kritik tablo degerlerinden farkli Gnem
diizeylerinde kiiciik olmasindan anlagilmaktadir. Bu sonuglar, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik
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bagintilarin yiikselen piyasa ekonomileri icerisinde sirasiyla, Brezilya, Rusya
ve Tiirkiye’de nispeten daha gii¢lii oldugunu gostermektedir. Tablo 6’daki
sonuglar panel geneli agisindan incelendiginde ise dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin
oldugunu goriilmektedir. Bu durum, RGSYIH ve FDI degiskenleri igin
hesaplanan Fisher test istatistiklerine ait olasilik degerlerinin 0.01 ve/veya
0.05 degerlerinden kiiclik olmasindan anlagilmaktadir. Bu sonuglar, panel
genelinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiylimenin
karsilikl1 olarak birbirlerini uyardiklarini ve etkilesim icerisinde olduklarini
ortaya koymaktadir.

Sonug¢

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelismekte olan {ilkelerin
yurtici tasarruf agiklarini kapattigi, yurtici tasarruflarinin iizerinde yatirim
yapabilmelerine olanak sagladigi, yeni teknolojilerden yararlanma becerilerini
gelistirdigi ve nihayetinde ekonomik bilylime performanslarini artirdigi genel
olarak kabul edilmektedir. Bu noktadan hareketle ¢alismada, hizla gelismekte
olan secili yiikselen piyasa ekonomilerinde (Brezilya, Cin, Hindistan,
Endonezya, Meksika, Nijerya, Rusya, Giiney Afrika ve Tiirkiye), dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime tizerindeki etkileri 1992-
2015 donemi igin ampirik olarak analiz edilmektedir. Bu genel amagla
birlikte, c¢alismada hizla gelismekte olan secili yiikselen piyasa
ekonomilerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime
iizerinde teorik ¢ercevede ongoriildiigii gibi bir etkiye sahip olup olmadiginin
ekonometrik agidan da incelenmesi tasarlanmaktadir. Calismada, secili
yiikselen piyasa ekonomilerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik biiyiime iizerindeki uzun dénemli etkilerini incelemek {izere reel
sabit sermaye yatirimlar1 kontrol degiskeniyle birlikte panel geneli ve paneli
olugturan yatay kesit birimler i¢in yeni nesil panel veri metodolojisi
kapsaminda ayr1 ayr1 tahmin edilmektedir. Calisma sonucunda, seg¢ili
yiikselen piyasa ekonomilerinde panel geneli ve paneli olusturan yatay kesit
birimler i¢in tanimlanan modelden elde edilen teorik ve ampirik literatiirle
nispeten uyumlu sonuglari su sekilde ifade etmek miimkiin olmaktadir.

Secili yiikselen piyasa ekonomileri paneli genelinde ve paneli
olusturan yatay kesit birimlerde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerinin pozitif yonli ve istatistiki agidan
anlamli oldugu (Nijerya, Meksika ve Giiney Afrika hari¢) tespit edilmistir. Bu
sonuglar, calisma doneminde panel genelinde ve paneli olusturan yatay kesit
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birimlerden; Brezilya, Cin, Rusya, Hindistan, Endonezya ve Tiirkiye’de
dogrudan  yabanci sermaye  yatirimlarinda meydana  gelen
artiglarin/iyilesmelerin ekonomik biiylimeyi pozitif ve istatistiki agidan
anlamh bir sekilde etkiledigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik sonuglar,
paneli olusturan yatay kesit birimlerden; Nijerya, Meksika ve Giliney
Afrika’da dogrudan yabanci sermaye yatinmlarimin ekonomik biiylime
iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigimi (katsayilar1 pozitif olsa da
istatistiki acidan anlamsiz olmalar1) gostermektedir. Diger taraftan, sonuclar
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki
pozitif yonlii ve anlamli olan etkilerinin biyiikliiglinlin sirasiyla Cin,
Hindistan, Endonezya, Tiirkiye, Rusya ve Brezilya seklinde oldugunu ve
tilkelere gore 6nemli 6lgiide degistigini géstermektedir. Bu sonuglar, inceleme
déneminde bir yandan panel genelinde ve paneli olusturan Nijerya, Meksika
ve Giiney Afrika digindaki biitlin yatay kesit birimlerde, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerinde artirici bir etkiye sahip
oldugunu gdstermekte, diger yandan bu etkinin biiyiikliigiiniin en fazla Cin’de
en az ise Brezilya’da oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte sonuglar,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki
etkilerinin biyiikligii itibariyle lilkeler arasinda ortaya ¢ikardig farkliliklarin
Cin ile Brezilya arasinda alt1 kattan daha fazla oldugunu gostermektedir.

Diger taraftan, secili ylikselene piyasa ekonomilerinde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime {izerindeki pozitif yonlii ve
istatistiki agidan anlamli olan etkilerinin biiyiikliigii ¢calismada degiskenler
arasindaki  nedensellik iliskilerinin  yonii  itibariyle de  kismen
desteklenmektedir. Bu kapsamda, panel genelinde ve panelini olusturan yatay
kesit birimlerden; Brezilya ve Rusya’da dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu ve
Tiirkiye’de ise ekonomik biiylimeden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
dogru isleyen tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu belirlenmistir.
Bununla birlikte, paneli olusturan diger yatay kesit birimlerden Cin,
Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan, Nijerya ve Meksika’da degiskenler
arasindan herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigi tespit edilmistir. Bu
sonuglar, dogrudan yabanci sermaye yatirnmlar1 ile ekonomik biiylime
arasindaki nedensellik bagmtilarin yiikselen piyasa ekonomileri igerisinde
sirastyla, Brezilya, Rusya ve Tirkiye’de nispeten daha gig¢lii oldugunu
gostermektedir. Sonuglar ayrica, panel genelinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ile ekonomik biiyiimenin karsilikli olarak birbirlerini uyardiklarini
ve etkilesim igerisinde olduklarimi ortaya koymaktadir.
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Calismadan elde edilen tiim bu sonuglar, inceleme doneminde segili
yiikselen piyasa ekonomilerinden Brezilya, Cin, Rusya, Hindistan, Endonezya
ve Tirkiye’de ekonomik biiyiimenin finansmaninda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin daha 6nemli bir rol oynadigin1 gostermektedir. Diger
taraftan, sonuglar secili yiikselen piyasa ekonomilerinden Nijerya, Meksika ve
Giiney Afrika‘da ise ekonomik biiylimenin finansmaninda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin 6nemli bir etkiye sahip olmadigini ortaya koymaktadir.
Bu durum, Nijerya, Meksika ve Giiney Afrika ekonomilerinde dogrudan
yabanci sermaye yatinmlarinin diizeyinin diigilk kaldigim gostermekte ve
ekonomik bilylimeyle arasindaki bagintilarin ekonomik agidan benzer oldugu
diger yiikselen piyasa ekonomilerine kiyasla gorece zayif kaldigim
diisiindiirmektedir.

Teorik cerceveyle ve gelismekte olan iilkeler iizerinde yapilan
ampirik ¢alismalarla uyumlu oldugu belirlenen tiim bu sonuglar, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin sermaye ithalat¢ist konumunda bulunan
yiikselen piyasa ekonomilerinin ekonomik biiyiime performanslari {izerindeki
olumlu etkilerinin mutlak olmadigim1 ve bu etkilerin iilkelerdeki yatirim
ortaminin niceligindeki/niteligindeki bir takim 0&zelliklere gore degisme
egiliminde oldugunu goéstermektedir. Bu kapsamda, calismanin bulgular
dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri i¢in gerekli yatirim ortamindaki
niceliksel ve niteliksel gelismelerin yiikselen piyasa ekonomilerinden;
Brezilya, Cin, Rusya, Hindistan, Endonezya ve Tiirkiye’de nispeten
saglandigini ancak Nijerya, Meksika ve Gliney Afrika’da yatirim ortaminda
bu yonde bir gelismenin hali hazirda saglanamadigini diistindiirmektedir. Tim
bunlar dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gelismekte olan iilkelerin
ekonomik biliylime performanslar1 iizerindeki etkileri dikkate alinarak
degerlendirildiginde, Nijerya, Meksika ve Giliney Afrika’da ekonomik
bliylimenin finansmani i¢in gerekli dogrudan yabanci sermaye yatirim
girislerinin artirilabilmesine yonelik yatirim ortaminda orta-uzun vadeli
iyilestirici politikalarin  gelistirilip uygulanmasinin daha fazla gerekli
oldugunu gdstermektedir. Tiim bunlarin yaninda, gelismekte olan iilkeler
tizerine yakin gelecekte yapilacak ampirik ¢aligmalarda, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin belirleyicilerinin neler oldugunu tespit etmeye yonelik
caligmalarin yapilmasmin bu konudaki literatiiriin  gelisimine katki
saglayacagi diisiiniilmektedir.
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