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Abstract

Movements of foreign direct investments which accelerated after second half of the 20th century have
had positive or negative influences on country economy. These impacts can show changes according
to the purpose or form of the investments and can be changed in respect of the economic structures or
policies of the countries. But common opinion is that foreign direct investments have positive effects on
economic growth and development by causing increase of capital level and productivity gain. For this
reason, many countries have started to apply emceeing policies that receive foreign direct investment.
In this survey, the data belong to years of 1996-2018 were chosen by using panel data analysis on
effects of foreign direct investments on transition economies. As a result of the analysis, it is concluded
that foreign direct investments affect economic growth favorably and significantly.
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Oz

20. yizyilin ikinci yarisindan sonra ivme kazanan dogrudan yabanci yatirim akimlari (lke ekonomisi
lizerinde birtakim olumlu ve olumsuz etkiler birakmaktadir. S6z konusu etkiler yapilan yatirimlarin
amacina ve gekline goére degisiklik gosterebilecedi gibi llkelerin ekonomik yapisi ve uyguladiklari
politikalara gére de farklilik gbstermektedir. Fakat yaygin géris, yabanci yatirimlarin sermaye diizeyine
ve verimlilik artigsina sebep olarak ekonomik bliylime ve kalkinmayi pozitif etkiledigine yéneliktir. Bu
sebeple cogu lilke dogrudan yabanci yatirrm ¢ekmeye ybénelik cgesitli tesvik politikalari uygulamaya
baglamigtir. Yapilan bu arastirmada, 1996-2018 yillarina ait verilerden hareketle secilmis gecis
ekonomilerinin blyiimesi lizerinde dogrudan yabanci yatirimlarin etkisi panel veri analizi kullanilarak

incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda ise dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik blyimeyi pozitif
ve anlamli olarak etkiledigi sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirim, Ekonomik Biyiime, Gegis Ekonomileri, Panel Veri
Analizi, Sabit Etkiler Modeli

Etik Standartlara Uyum: Etik kurul izni gerekmemektedir.

! Bu calisma Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dalin’da 30/04/2020 tarihinde kabul edilen yiiksek
lisans tezinden turetilmistir.
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1. Girig

Ekonomik buyumenin yuksek hizli ve istikrarli olmasi hem gelismis hem de gelismekte
olan ulkelerin temel hedefidir. Fakat bazi Ulkelerde bulunan sermaye yetersizligi
sorunu gerekli buyumenin saglanabilmesine engel olmaktadir. Bu soruna yonelik yurt
ici tasarruflar artirlmaya calisilsa da dusuk gelir seviyesi, tasarruflarin yeterli dizeyde
yukselememesine neden olmaktadir. Dolayisiyla ulkelerin  ekonomik buyume
saglayabilmesi i¢in bir dig finansman kaynagina ihtiya¢ duydugu ve bu kaynaklardan
daha ¢ok dogrudan yabanci yatirnmlarin tercih edildigi bilinmektedir. Ozellikle, artan
serbestlesme hareketleri ile birlikte Glkeler arasindaki ekonomik sinirlar buharlagmaya
baglamis ve bunun sonucunda dogrudan yabanci yatirimlara duyulan ilgi daha da
artmigtir. Diger taraftan, artan serbestlesme hareketleri ve gelisen teknoloji sayesinde
dogrudan yabanci yatirnmdan saglanacak sermayenin Ulkelere girisi de kolay hale
gelmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar gittikleri Ulkenin sadece sermaye duzeyini artirmakla
kalmayip ayni zamanda yeni Uretim teknikleri ve teknoloji transferi de saglayarak
ulkenin uluslararasi piyasadaki rekabetini artirma olanagi da tanimaktadir. Bunlara ek
olarak dogrudan yabanci yatirrm yeni is alanlarinin olusumuna, yerli yatinnmlarin ve
beseri sermayenin artisina da katkida bulunmaktadir. S6z konusu bu etkiler, genel
refah  seviyesinin  yukselmesini saglamak suretiyle ekonomik buyumeyi
gercgeklestirmektedir. Fakat yapilan yatirrmlar disa bagimlihgin artmasina ve yerli
firmalarin zarar gérmesine sebep olarak ulkelerin ekonomik gelisimine de engel
olabilmektedir. Dolayisiyla, dogrudan yabanci yatirrmlar bir taraftan ekonomik
buyumenin saglanmasina yonelik katki saglarken diger taraftan blyumeyi olumsuz
etkileyecek davraniglarda da bulunabilmektedir.

1990’ yillarin ardindan planli ekonomiyi terk ederek piyasa ekonomisine yonelen
ulkelerin dis finansman ihtiyacina giderek gerek duymasi ve yabanci yatirimcilar
tarafindan yeni pazarlarin kesfedilmesi gegis ekonomilerinde dogrudan yabanci
yatirimlarin ilgi odagi olmasini getirmistir. Verilen tim bilgilerden hareketle yapilan bu
arastirmada gecis ekonomilerinden secilen Ulkelerin ekonomik buylmesi Uzerinde
dogrudan yabanci yatirimlarin etkisinin hangi yénde oldugu saptanmaya c¢aligiimigtir.

2. Ampirik Literatur

Ampirik literaturde DYY’nin buylUme Uzerindeki etkisini inceleyen pek c¢ok calisma
olmasina karsin ortak bir sonu¢ bulunmamaktadir. Bu farklihga sebep olan faktorin
daha ¢ok segilen yontemsel uygulamalar veya ulke gruplandirmasiyla ilgili oldugu
gorulmektedir. Yapilan calismalarda genellikle DYY’nin ekonomik blylUmeyi pozitif
etkiledigi sonucuna ulagilsa da negatif ve notr iligki tespit edilen c¢alismalarda
bulunmaktadir. Asagida bunlara ornek teskil eden bazi caligmalar Uzerinde
durulmustur.

Blomstrom, Lipsey ve Zejan (1992), DYY’lerin bliyume Uzerindeki etkisini saptamak
amaciyla, yuksek ve dusuk gelir gruplarindan olusan 78 ulke igin, 1960-1985
donemlerini beser yil araliklar halinde incelemislerdir. Yapilan bu c¢alismanin
sonucunda, DYY’nin bes yil sonraki ekonomik buyume oranlari Gzerinde olumlu bir
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Fakat bu olumlu etkinin sadece yuksek gelir grubuna
sahip olan ulkelerde gergekleseceg@i sonucuna ulasiimigtir.

Lensink ve Morrissey (2001), DYY’nin biylUme Uzerindeki etkisini saptamak igin yaptigi
calismada modele ek olarak, DYY girislerinin degiskenligini dahil etmis ve 90 ulkeye
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ait 1970-1998 donem verileriyle galismiglardir. DYY’nin ekonomik buyume Uzerindeki
etkisi guclu bulunurken DYY giriglerindeki degiskenligin, buylime Gzerinde olumsuz bir
etki yarattigi sonucuna ulasiimigtir. Ayrica, bu olumsuz etkinin belirsizlik gibi ¢esitli
faktorlerden kaynaklandigi tahmin edilmistir.

Carcovic ve Levine (2002), 1960 ve 1995 yillarini kullanarak 72 Ulke i¢in yapmis
olduklari galismada, DYY’nin ekonomik buyume Uzerindeki etkisini incelemislerdir.
Calismada genellestiriimis momentler metodundan (GMM) yararlaniimistir. Yapilan bu
calismada, DYY’nin ekonomik buylime Uzerinde guc¢li ve olumlu bir etkisinin
bulunmadigi sonucuna varilmistir.

Alici ve Ucal (2003), Turkiye igin yapmis olduklari analizde 1987:1-2002:1V dénemi
ceyreklik verileri baz alarak uyguladiklari Granger ve Toda-Yamamato nedensellik
testleriyle birlikte DYY-buyume iligkisini bulmaya calismiglardir. Yapilan bu testler
sonucunda ekonomik degiskenlerden ihracat ve c¢ikti arasinda bir nedensel bag
bulunmusken DYY ve c¢ikti arasinda bir nedensellik durumu elde edilememistir. Diger
taraftan ki degisken arasinda bir baglantinin olmamasi Turkiye'ye DYY’nin yeterli
miktarda gelmemesinden kaynaklandigini belirtmislerdir.

Mody ve Murshid (2005), uzun vadeli sermaye girislerinin yerel yatirirmlara olan etkisini
60 gelismekte olan Ulkeler icin 1979-1999 donemi verileri baz alinarak ¢aligiimistir.
Dinamik panel yontemlerinden yararlanilarak yapilan bu c¢alismada 11 degisken
kullaniimistir. Arastirma sonucunda DYY ve portfdy gibi sermaye giriglerinin yerel
yatirimlari harekete gecirdigi saptanmis olup, bunun sonucunda ekonomik biyimeye
de katki saglayacag! belirtilmistir.

Sarkar (2007), ¢calismasinda OECD disinda kalan 51 az gelismis Ulkenin 1981-2002
donemine ait verileri kullanmig ve yontemsel olarak panel regresyon analizlerinden
(sabit ve rastgele etkiler) faydalanmistir. Bu analizde DYY ve blyume arasindaki
olumlu iligkinin digerlerine gore daha yuksek gelir ve ticaret pay! bulunan 16 Ulkede
gegerli oldugu saptanmistir. Ardindan 1970-2002 dénemi igin zaman serisinde ARDL
yaklagsimiyla DYY ve KBDGSYH arasinda 10 Ulke i¢in pozitif dort Ulke iginse negatif
baglanti elde edilmigtir. Bu ¢calismada, ulke ayristirmasi yapiimadan yani genel olarak
elde edilen sonug ise iki degigken arasinda bir iligkinin olmayigidir.

Upadhyaya vd., (2007), Dogu Avrupa ulkelerinde, dig yardim ve DYY’nin ekonomik
bayume Uzerindeki etkinligini analiz etmek icin 1993’ten 2002’ye kadar olan yillik
verileri kullanmigtir. Calismanin analizi olarak hata dizeltme modeli geligtiriimis ve
sabit etkiler modelinden yararlaniimigtir. Arastirma sonucunda DYY’nin bliyumeye
katkisi bulunurken dis yardimlarin herhangi bir katkisinin olmadigi saptanmistir.

Ford, Rork ve Elmslie (2008), 1978-1997 wyillarini kullanarak DYY’nin blyume
uzerindeki etkisini ABD ekonomisi i¢in incelmiglerdir. Arastirma sonucunda olumlu bir
etki tespit edilmis ve bu etkinin DYY’nin bilgi ve teknoloji transferine yol agmasiyla
mumkun olacagini belirtmiglerdir. Ayrica yabanci firmalarin getirecegi teknolojik yenilik
ve donanimlari kullanabilecek nitelikli iggucine sahip olunmasi da bu olumlu etkide
belirleyici oldugu tespit edilmistir.

Ornek (2008), tarafindan yapilan galismada yabanci sermaye girislerinin yurt igi
tasarruf ve bayime Uzerindeki etkilesimini belirlemek igin Tarkiye’'nin 1996:1V-2006:1
ceyreklik verileriyle VAR modeli olusturularak, Johansen-Juselius koentegrasyon ve
Granger nedensellik testlerinden faydalanmislardir. Yapilan bu analizler sonucunda
DYY’nin yurt i¢i tasarruflara katkida bulunduguna ancak kisa vadeli yabanci
yatirimlarin yurt i¢i tasarruflari olumsuz etkiledigine ulasiimistir. Bu sonuglarin yani sira
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kisa vadeli yabanci yatirimlarin ve DYY’nin ekonomik bluylimeye olan etkisi pozitif
bulunmustur.

Aleksynska, Gaisford ve Kerr (2008), 1991-2000 doénemlerini baz alarak yapmis
olduklari calismada, DYY’nin ekonomik buyumeye olan etkisini gecis ekonomisi
yasayan 17 Ulke igin analiz etmigtir. Yontem olarak, EKK ile Granger nedensellik
testlerine bagvurulmustur. Yapilan bu galismada DYY’nin ekonomik buyume Uzerinde
¢ok guglu bir etkisinin olmadigi, yerel yatirimlarla ise butunleyici bir iligkisinin oldugu
sonucuna ulagiimigtir. Campos ve Kinoshita (2002), tarafindan yapilan ¢calismada ise
25 gecis Ulkesinin ilk yillari olan 1990-1998 donemi verileriyle DYY ile buyime
arasinda pozitif iligski tespit edilmistir. Bununla birlikte gecis Ulkelerinde nitelikli
isguclinin var olmasiyla beraber teknolojik yayllmanin da hiz kazanacagina
deginmiglerdir.

Karimi ve Yusop (2009), taraflarinca yapilan ¢alismada, DYY-blyume iligkisi Malezya
ulkesi icin incelenmis olup 1970-2005 donemine ait veriler baz alinarak analiz
uygulanmigtir. Arastirmada, iki degigsken arasindaki baglantiyi dlgmek icin Toda-
Yamamoto ve ARDL test yaklagsimlarindan faydalanilmis ve bu ¢alismada elde edilen
bulugular, degiskenler arasinda herhangi bir nedensel iliskinin bulunmadigi sonucuna
ulasiimigtir.

Ngeny ve Mutuku (2014), Kenya igin DYY akimlari ile ekonomik blyume arasindaki
baglantiyi, endojen buylume modeli kapsaminda incelemislerdir. Analizde, 1970-2011
doénemi verileri baz alinmis ve sermaye akimlarinin volatilitesini belirlemek icin ARDL
ve EGARCH yoéntemlerinden faydalaniimistir. Bu arastirmada, DYY akimlarinin
ekonomik istikrari bozarak buyume Uzerinde geciktirici yarattigi sonucuna ulasiimigtir.

Szkorupova (2014), DYY’nin uzun ddénemde ekonomik bulyimeye olan etkisini
Slovakya i¢in 2001-2010 dénemine ait geyreklik verileri kullanarak incelemistir. Yontem
olarak, egbutunlesme ve vektor hata duzeltme modeli uygulamis ve bu analiz
sonucunda, iki degisken arasinda pozitif iligki tespit edilmistir. Ayrica, uzun vadede
dengeye %33 oraninda yakinsama gosterecegdi sonucuna da varilmistir.

Rahman (2015), DYY’nin secilmis makroekonomik degiskenlere olan etkisini
Banglades icin 1999-2013 verileriyle analiz etmigtir. Analizde, ekonometrik metodoloji
olarak Coklu Regresyondan faydalaniimistir. Yapilan bu ¢alisma sonucunda; DYY ile
GSYiH ve ayni zamanda dis ticaret ile negatif bir kolerasyonun, enflasyon ile de pozitif
bir kolerasyonun oldugu saptanmistir.

Koyuncu (2017), Turkiye’de DYY’nin ekonomik biylime ve istihdam dizeyine bir
etkide bulunup bulunmadigini, 1990’dan 2015’e kadar olan dénem igin incelemis olup
yontemsel olarak koentegrasyon ve nedensellik analizlerinden faydalanmistir. Yapilan
koentegrasyon testi neticesinde, degiskenler arasinda uzun vadeli bir iligkinin oldugu
saptanmig ve ardindan nedensellik analizi uygulanmigtir. Uygulanan nedensellik
analizi sonuglarina goére de DYY’den GSYiHe ve GSYiH'dan istihdama dogru tek
yonla bir nedenselligin olduguna ancak DYY ve istihdam arasinda herhangi bir
nedenselligin de olmadigina ulasiimistir. Fakat s6z konusu olan bu c¢alismada,
DYY’nin ¢ikti artisiyla birlikte isgucu talebini etkileyerek istihdam oranlarinda bir
degisime sebep olacagi yani dolayli olarak istihdami etkileyebilecegi sonucuna da
variimigtir.

Siddiqur vd., (2017), DYY ve buyume arasindaki baglantiy1 Pakistan i¢cin 1980-2016
verileriyle saptamaya calismistir. Arastirmada ARDL sinir testi ve nedensellik analiz
yontemlerinden faydalaniimistir. Sinir testi sonuglarina gére degiskenler arasinda
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baglanti durumu teshis edilmis, ardindan iligkinin yona i¢in yapilan nedensellik analizi
sonucunda buyumeden DYY’e tek yonlu bir nedensellik bulunurken fiziksel sermaye
ve DYY arasinda ¢ift yonlu bir nedensellik bulgusuna rastlaniimistir.

Kurita, Monzen ve Rofik (2017), DYY’nin yerel firmalar Uzerinde herhangi bir verimlilik
artisi veya azaligi (yayllma etkisiyle) yaratip yaratmadigini firma buyuUklUkleri de g6z
onune alinarak, Endonezya igin 2002-2014 verileriyle analiz etmiglerdir. Birgok
endustriyel sektdriin érneklem olarak segildigi bu analizin sonucunda, DYY’nin firma
Uretkenligi Uzerinde negatif etkilerinin oldugu ve bu durumun daha ¢ok KOB/l'ler de
goruldugune ulasiimistir. Fakat yuksek katma degerli sektoérlerde DYY’nin Uretkenlige
katkida bulundugu sonucuna da varilmistir.

Belloumi ve Alshehry (2018), Suudi Arabistan’in uzun vadede ekonomik buyumesini,
ic sermaye yatirrmi ve DYY’nin nasil etkiledigini belirlemek igin 1970-2015 doénemi
verileri kullanarak incelemiglerdir. Aradaki iligkiyi ortaya koymak adina hem ARDL
modeli hem de model sonuglarinin guvenilirligi adina cgesitli EKK (FMOLS, DOLS ve
CCR) tahmin yontemleri kullaniimistir. Yapilmis olan bu ¢alisma sonucunda, uzun
vadede DYY ile petrol harici GSYIH arasinda negatif yénlii bir nedensellik
saptanmigtir. Bunun yaninda DYY i¢ yatirmlan kisa, i¢ yatirimlar ise DYY’i uzun
dénemde negatif etkiledigi sonucuna da varilmigtir.

Ayomitunde vd., (2019), BIRICS ulkeleri i¢cin yapmis olduklari ¢alismada 1990-2017
yillarina ait veriler kullanilarak DYY-buyume arasindaki iligkinin uzun dénemde nasil
oldugunu test etmiglerdir. Metodoloji olarak, Johansen Koentegrasyon ve Dumitrescu
Hurlin nedensellik testlerinden faydalanmislardir. Yapilan arastirma neticesinde, iki
degisken arasinda uzun dénemde denge durumunun s6z konusu oldugu ve sadece
DYY’den buyumeye dogru bir nedenselligin olduguna ulasiimistir.

3. Arastirma Yontemi

Ekonometrik analizlerde pek ¢ok veri seti tercih edilebilmektedir. Fakat ilgili veri seti,
yapisina uygun modeller tarafindan tahmin edilmelidir. Veri setleri arasinda zaman
serisi verisi, yatay kesit verisi ve panel veri bulunmaktadir. Zaman serisi verileri,
sadece bir birimin bulundugu ve degisken degerlerinin zamana gore degistigi
verilerden olugsmaktadir. Diger taraftan yatay kesit verileri ise zamanin belirli bir
déneminde birden fazla birimlerin bulundugu bir veri setini ifade etmektedir. Son olarak
panel veri ise kesit verilerde zaman boyutundaki degisiminde bulundugu bir veri setidir
(Gujarati, 2004, s.636). Dolayisiyla daha kapsamli olan bu veri seti ile yapilan panel
veri analizi, ekonomik iligkilerin daha net ortaya konulmasinda dénemli bir avantaj
sunmaktadir. Bu arastirmada panel regresyon yontemi kullanilacagi igin oncelikle bu
analiz yontemi hakkinda bilgi vermek yerinde olacaktir.

Sabit ve egim parametrelerinin dayanmis oldugu hipotezlerden kaynakli olarak panel
veri analizinde farkl sekillerde modellemeler ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla gesitli
modelleme turleri arasinda literatirde genel olarak klasik/havuzlanmis en kaglik
kareler, sabit etkiler ve rassal (tesadufi) etkiler modelleri yer almaktadir (Sevim ve
Eylbogdlu, 2016, s.217). S6zi edilen regresyon modellerinden asagida kisaca
bahsedilmistir.

Sabit ve edim parametrelerinin yatay kesit ve zaman boyunca sabit kaldigi yani
g6zlemlerin heterojen olmadigi ayni zamanda tim verilerinde bir havuz igerisinde
toplandigr ve bagimli degisken Uzerinde bagimsiz degigkenlerin etkilerinin tahmin
edildigi bu modele havuzlanmig regresyon modeli veya sabit katsayilar modeli adi
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verilir (Cetin ve Ecevit, 2010, s.172). S6z konusu edilen havuzlanmis regresyon modeli
bu durumda asagidaki gibi olmaktadir.

Yie = ag+ Xy + Wit (1)

Denklem 1’de a,, sabit parametreyi, f edim parametresini, i birimleri t ise zamani temsil
etmektedir. Goruldugu uzere havuzlanmig regresyon modeli sabit ve egim
parametrelerinin birimlerden ve zamandan etkilenmedigi varsayildiginda analiz edilen
bir regresyon yontemidir.

Panel veri yonteminin kullanildigi arastirmalarda birimler arasindaki degismeden veya
birimler arasinda ve zaman igerisinde gerceklesen degisiklileri, model igerisine
katmanin bir yolu ilgili regresyon parametrelerinin bazilarinda veya tamaminda
farkliliklara neden oldugunu varsaymaktir. Regresyon modelindeki katsayilarin birimler
veya zaman tarafindan ya da her iki etken tarafindan farkllastigi modele sabit etkiler
modeli denir (Pazarlioglu ve Gurler, 2007, s. 37-38). EQer ki regresyon modelinde sabit
etki yalniz zamandan kaynaklaniyorsa ya da sadece kesitler arasindaki farklliklardan
kaynakliyorsa bu durumda sabit etkiler modeli tek yonlu olmaktadir. Fakat her iki
etkinin de birlikte goruldiagu yani hem zaman etkisinin hem de birim etkisinin bulundugu
durumda model gift yonlu olmaktadir.

Panel veri analizlerinde zamandan kaynakli farkhliklarin ortaya gikmasindan daha ¢ok
birimlerden kaynakh farkliliklar daha siklikla meydana gelmektedir. Dolayisiyla sabit
etkiler modelinin genel olarak gdsterimi sabit terimlerde meydana gelen farkliliklarin
birimler arasindaki degisiklikten kaynaklandigini varsaymaktir. Bu sebeple sabit etkiler
modelini genel anlamda asagidaki gibi ifade etmek mimkuandur.

Yi = aj+ Yioqi Bx Xpie + A+ Mg (2)

Denklem 2'de Y;; bagimh degiskeni, a, sabit terimi, y;, bagimsiz degiskeni, k bagimsiz
degisken sayisini, A; ise ortalama sabit birim etkiyi ifade etmektedir. S6z konusu
denklemde birim etkinin egim katsayisi Uzerinde herhangi bir degisiklik meydana
getirmedigi durumu gostermektedir. Sabit etkiler modelinde gézlemlenemeyen birimsel
etkilerin bagimsiz degigkenler ile kolerasyon olma durumu bir sorun teskil etmez.
Dolayisiyla ilgili formilasyonda bu iliskinin mevcut olmasi halinde sabit etkiler
modelinin tercih edilmesi tahmin sonuglarinin gavenilirligi agisindan daha faydali
olacaktir. Ayni zamanda g6zlem sayisinin kesit sayisindan daha fazla oldugu durumda
da sabit etkiler modelinin tercih edilmesi daha uygun bulunmaktadir (Akinci, G, Akincl,
M ve Yilmaz, 2013, s. 86).

Panel veri yonteminin kullanildigi arastirmalarda birimler veya birimlere ve zamana
gore gercgeklesen degisiklikleri sabit etkiler modeliyle incelemek mumkun oldugu gibi
rassal etkiler modeli kullanarak da incelemek mumkunddr. Rassal etkiler modelinde
bagimh degiskeni acgiklayan bagimsiz degiskenlerin bulundugu gibi model igerisinde
yer almayan veya gdzlemlenemeyen pek c¢ok etkenin de bulundugu ve bunlarin
tesadufi olarak bir kalinti tarafindan agiklandigi varsayilir. S6z konusu modelin en
avantaj sagladigi faydalardan biri zaman boyunca degismeyen degiskenlerin model
dahilinde olabilmesidir. Bununla birlikte arastirmada kullanilan veri havuzunun g¢ok
genig bir yapida olmasi ve bu havuzdan genel bir sonucun elde edilebilmesi durumun
da rassal etkiler modeli daha etkindir (Oztlrk, 2019, s. 35-36). Benzer sekilde Baltagi
(2005, s. 14), yatay kesit verisinin ¢ok fazla oldugu modeller de sabit etkiler ydnteminin
buyuk olgude serbestlik derecesi kayiplarina yol agacagindan dolay rassal etkiler
yonteminin kullaniimasini tavsiye etmistir.
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Rassal etkiler modelinde kesitler arasindaki farkliliklardan kaynaklanan degisikliklerin
sabit olmamasindan dolay!r sabit terim igerisinde degil, hata terimi igerisinde
bulundurulur. Buradan hareketle rassal etkiler modelinin genel formulasyon denklemi
asagidaki gibi olmaktadir.

Yie = @+ i1 Br Xuie + Vie (3)
Vie = 1 + it

Denklem 3’te yu;; artik hata terimlerini ifade ederken, y; birimler arasindaki degismeyi
ifade etmektedir. Diger bir deyisle u; kesit birimindeki degisikliklerin tesadufi oldugu
etkileri gostermektedir. Bu etkiler (y;) arasinda ve artik hata terimleri (y;.) ile de
arasinda herhangi bir baglantinin olmadigi varsayilir. Rassal etkiler modeli, birim

etkilerin hata terimi icinde (V;;) bulunmasindan dolayi hata bilesenleri modeli olarak da
bilinmektedir (Pazarlioglu ve Gurler, 2007, s. 38).

Panel regresyon analizine gegcmeden 6nce tahmin edilmek istenen modelde hangi
regresyon yonteminin kullaniimasi gerektigine yonelik birtakim varsayimlar
bulunmaktadir. Eger, tahmin edilmek istenen regresyon modelinde birim veya zaman
etkilerinin olmadigi varsayiliyorsa diger bir deyisle tum gobzlemler homojen ise
havuzlanmis en kuguk kareler yonteminin kullanimi daha etkin sonuglarin elde
edilmesini saglayacaktir. Fakat tahmin edilmek istenen regresyon modelinde birimsel
veya zamansal etkiler bulunuyorsa sabit ya da rassal etkiler modelinin kullaniimasi
gerekir. Regresyon sec¢iminde dikkat edilmesi gereken diger bir husus ise birimsel
etkiler ile bagimsiz degiskenler arasinda herhangi bir korelasyon iligkisinin bulunup
bulunmadigiyla ilgilidir. S6z konusu iligki durumunun olmasi halinde sabit etkiler
modeli, olmamasi halinde ise rassal etkiler modelinin kullanimi daha tutarl sonuclarin
elde edilmesini saglamaktadir (Ozkul ve Orun, 2016, s. 32-33).

Ekonometri de uygulanan yontem ozelliklerinin ve varsayimlarinin iyi bir gekilde
cozumlenmesi, arastirmacinin modelinde hangi tahmin yontemini tercih edecegi
hususunda yardimci olmakta ve buradan hareket edilerek secilen tahmin yontemi daha
dogru olmaktadir. Dolayisiyla yapilan bu arastirmada ilgili model se¢imine yodnelik
onsel tercihler de bulunulmustur.

4. Veri Seti ve Model

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik blyume Uzerindeki etkisini belirlemeye
yonelik yapilan bu ¢alismada gecis ekonomilerinden MDA ve Baltik ulkeleri orneklem
olarak secilmistir. Bu Ulkeler arasinda Arnavutluk, Bulgaristan, Hirvatistan, Cek
Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya, Makedonya, Romanya, Slovak Cumhuriyeti,
Slovenya, Estonya, Letonya ve Litvanya yer almaktadir. S6z konusu ulkelerin; cografi
yakinliklari, piyasa ekonomisine gegis surecinde uygulamis olduklari reformlarin
baslangi¢ tarihi ve gecis surecindeki performanslari gibi karakteristik 6zelliklerin
birbirlerine benzerliginden 6turt érneklem olarak secilmistir. Gegis ekonomileri piyasa
sistemine uyum surecinde ekonomik blUyumenin saglanmasina yoOnelik yabanci
yatirimlari cazip hale getirebilmek adina gegis donemince birtakim iktisadi ve hukuki
politikalar Uretmeye calismislardir. Dolayisiyla, gegis ulkelerinden 6rneklem olarak
secilmig bu ulkeler bazinda DYY’nin ekonomik buyume uUzerinde ne derece etki ettigini
ampirik olarak saptamak bu arastirmanin asli amaci olmaktadir.

Secilen MDA ve Baltik llkelerini analiz etmek igin 1996-2018 yillari baz alinmistir. ilgili
yillarin kullaniimasinin sebebi, gecis slrecinin bu yillar igerisinde Ulke ekonomilerine
etkisini gostermesidir. Ayrica, gegis surecinin ilk bes yil olan 1991-1995 yillan
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ekonomik belirsizligin yayginlik gosterdigi bir doénemi temsil etmektedir. Bu
nedenlerden 6turu arastirmada 1996 yilindan sonraki gegis donemi kullaniimistir.

Arastirmanin kapsamini genigletmek igin s6z konusu ulkelerin ekonomik blyimesini
DYY haricinde etkileyebilecek diger makroekonomik degiskenlere de yer verilmigtir. Bu
degigkenlere yer verilmesinin sebeplerinden biri, DYY disinda ekonomik buyimenin
gerceklesmesinde veya belirlenmesinde birgok faktorin etkili olmasidir. Diger bir
sebep ise DYY’nin dolayl olarak ekonomik buylime Uzerinde etki gostermesine yol
acgan faktorlerden yararlanma istegidir. Arastirmada kullanilacak olan tum degigken ve
degiskenlere ait agiklamalar asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 1. Veri Seti Tanitimi

Degisken Aciklama Veri Kaynagi
GDP Gayri Safi Yurtici Hasila World Bank- World Development Indicators
(2010 yih sabit ABD dolar1) | Databace
CPL Sermaye Stoku World Bank - Yatirim Serisi Kullanilarak
Yazar Tarafindan Hesaplanmistir.
FDI Dogrudan Yabanci Yatinm | World Bank- World Development Indicators
Girigleri Databace
TRO Ticari Disa Aciklik Orani World Bank- Ithalat, Ihracat ve GSYH Verileri
Kullanilarak Yazar Tarafindan Hesaplanmistir.
INF Tuketici Fiyat Endeksi yillik | World Bank-  World Development Indicators
degisimi (%) Databace
HTX Yuksek Teknoloji ihracatinin | World Bank- World Development Indicators
Ihracat Igerisindeki Payi (%) | Databace
POP 15-64 Yas Arasi Niifus \[/)Vorld Bank- World Development Indicators
atabace

Veri setinde yer alan CPL ve TRO’nun nasil elde edildiklerine ydnelik bazi
aciklamalarda bulunmak vyerinde olacaktir. Belirli bir zamandan beri Gretim
faaliyetlerinde aktif olarak kullanilan ve yatirimlarin birikimi olarak tanimlanan sermaye
stokunun (CPL) olusturulmasinda 0Ol¢ut olarak, Dunya Bankasi veri tabanindan alinan
Gayri safi sabit sermaye olusumu (2010 yili sabit ABD dolari) verileri kullaniimistir. S6z
konusu degigskenin elde edilmesinde Araliksiz Envanter yontemine basvurulmustur.
Bilindigi Uzere sermaye malinin satin alinmasindan sonra gegen sure zarfinda asinma
veya yipranma durumuyla karsi kargiya kalinmaktadir. Amortisman olarak adlandirilan
bu durum sonucunda sermaye malinin Uretime katkisi azalmaktadir. Dolaysiyla
sermaye stokunun olusturulmasinda kullanilan bu amortisman payi, genel olarak Ust
gelir grubuna sahip olan ulkeler i¢cin %5 oraninda, alt gelir grubuna sahip olan Ulkeler
icin ise %7.5 oraninda kullaniimaktadir (Guney ve Kiligaslan, 2018, s. 54). Arastirmada
secilen MDA ve Baltik ulkelerinin gogunlukla ust gelir grubuna dahil olmasindan dolayi
amortisman pay1 %5 olarak kullaniimistir.

Ticari liberalizasyon gostergesi olarak kullanilan ticari disa agikhk dl¢uti (TRO) igin
gumrik tarifeleri, bazi kimulatif endeksler ve tarife digi kisitlamalar gibi pek ¢ok
degisken kullanilsa da genellikle ihracat ve ithalat toplaminin GSYiH’e oranlanmasi
tercih edilmektedir. Dolayisiyla arastirmada, ticari disa acgiklik oraninin elde
edilmesinde bu yontem tercih edilmis olup gerekli veriler igin Dunya Bankasi veri
tabanindan faydalaniimigtir. Elde edilen s6z konusu degisken, ayni zamanda donisum
sureci yasayan MDA ve Baltik ekonomilerinde liberalizasyonun ekonomik buyume
uzerinde ne derece dnemli oldugu hususunda da bilgi verecektir.
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Verilen bilgiler 1s1ginda arastirmada tahmin edilmek istenen modeli denklemsel olarak
ifade etmek gerekirse su sekildedir:

ln_GDPit = Qg + Bl ln_CPL,-t + ﬁz ln_FDIit + ﬁ?ﬁTROit + ﬁ‘l—INFit +35HTXit +
BsIn_POP; + p;; (4)

Arastirmada, DYY’nin ekonomik buyime Uzerindeki etkisini olcmek icin modeldeki
badimli degiskeni GDP temsil etmektedir. Esitligin sag tarafi ise temel de FDI olmak
uzere diger aciklayici degiskenlerden olugsmakta yani ekonomik buyume Uzerinde
etkisi olan veya etkiledigi dusunulen degiskenlerdir. Bunlarin yaninda modelde yer alan
i ve t sirasiyla ulke ve zaman periyodunu, «, sabit terimi, u;; ise standart hata terimini
gOstermektedir. Ayrica modelde yer alan “In” ifadesi dogal logaritmasi alinmis serileri
temsil etmektedir. S6z konusu islemin yapilmasindaki temel amag, Ustel fonksiyon
iliskisine karsin modeli lineer hale getirmektir.

5. Ampirik Bulgular

Arastirmada kullanilan modelin tahminini yapmak igin oncelikle hangi regresyon
yonteminin kullanilacagina karar vermek gerekmektedir. Daha 6ncede bahsedildigi
uzere bu arastirma da modelin havuzlanmis EKK, sabit etkiler veya rassal etkiler
yontemlerinden hangisinin kullaniimasi gerektigine yonelik karar verirken modellerin
Ozellikleri ve varsayimlariyla beraber arastirmada kullanilan dlkeler grubu, zaman
araligi ve kesit boyutu gibi gesitli kriterler baz alinmis ve bunun sonucunda bir dnsel
tercih de bulunulmustur.

Oncelikle arastirmada birim veya zaman etkilerinin dikkate alinmadigi, sabit ve egim
katsayilarinin degismedigi varsayimlarindan hareketle model tahmininde bulunan
havuzlanmis EKK yontemi tercih edilmemistir. Dolayisiyla birim etkilerinde hesaba
katilldigi sabit ve rassal etkiler yontemlerinden hangisinin kullanilacagina yonelik bir
tercih yapilmis ve sabit etkiler modelini kullanmanin daha uygun oldugu saptanmistir.

Sabit etkiler ydnteminin tercih edilme nedeni dncelikle yatay kesit verilerinin tesadfi
olarak degil belirli spesifik 6zelliklere gore secilmesidir. En 6énemli nedenlerden bir
digeri de sabit etkiler modelinin rassal etkiler modeli aksine birim etki ve aciklayici
degdiskenler arasindaki korelasyona izin vermesidir. Bilindigi Gzere her birimin veya
ulkenin kendine 6zgl (zamanla degismeyen cografi ve kulttrel gibi) o6zellikleri
bulunmakta ve ekonomi Uzerinde etki birakmaktadir. Dolayisiyla ulkelere ait bu
Ozelliklerin bagimsiz degiskenlerle iligkili olmasi (6rnegin, deniz kiyisinin ulke ticaretini
belirlemesi) kuvvetle beklenir. Yine, kullanilan zaman boyutunun kesit verisinden daha
bayuk oldugu modellerde sabit etkiler yonteminin tercih edilmesi daha uygun
bulunmaktadir (Baltagi, 2005, s. 14). S6z konusu ilgili regresyon sonucunu elde etmek
icin Stata — 12.0 ve 15.0 paket programlari kullaniimistir.
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Tablo 2. Dogrudan Yabanci Yatirimin Ekonomik Blyiime Uzerindeki Etkisi, Sabit Etkiler Modeli,
Bagimh Degisken: Logaritmik Gayri Safi Yurtici Hasila

Degisken Katsayi Standart Hata t -Istatistigi Prob.(Olasilik
Deg.) |

In_CPL 0.5015383 0.268146 18.70 0.000*
In_FDI 0.0372918 0.0054892 6.79 0.000*
TRO 0.2381629 0.0259772 9.17 0.000*
INF -0.0001385 0.0000703 -1.97 0.050**
HTX 0.0101752 0.0015894 6.40 0.000*
In_POP 0.551391 0.1223784 4.51 0.000*
Sabit Sayi 2.359236 2.20874 1.07 0.286
R? 0.9087

F-degeri 447.83

Prob > F 0.000

*** Katsayllar sirasiyla 0.05 ve 0.10 dizeylerinde istatistiksel olarak anlamhidir.

Aragtirmada kullanilan modelin ampirik sonuglari incelendiginde (Tablo 2) 6ncelikle
bagimh degiskeni, bagimsiz degiskenlerin yaklasik yuzde 90,87 oraninda agikladigi
gériilmektedir. Farkli bir deyisle GSYIH’ deki degisimlerin yiizde 90.87’si regresyon
modelinde bulunan sermaye stoku, DYY, enflasyon, yiksek teknoloji ihnracati ve nifus
degiskenlerinin degisiminden kaynaklanir. Diger taraftan modelin tim agiklayici
degigkenlerine ait katsayilar t istatistiklerine gore 0.05 ve 0.10 duzeylerinde anlamlidir.
Yine F olasilik degeri incelendiginde modelin tamaminin istatistiki olarak anlamli
oldugu da gbzukmektedir.

Tahmini yapilan bu sonuglarin hem katsayi degerlerini incelemek hem de teorideki
yerini aciklamak faydal olacaktir. ilk olarak sermaye stokunun ekonomik biiyime
uzerinde pozitif etki yarattig1 ve sermaye stokunda meydana gelecek yuzde 1’lik artisin
ekonomik buyumeyi yuzde 0.5015 oraninda arttiracagi gorulmektedir. Buyumenin
temel Dbelirleyicilerinden biri olan sermaye, uretimdeki surekliligin ve artigin
saglanmasinda en énemli faktérdir. Teorik olarak ekonomik biylime Klasik ve Neo-
Klasik anlayisa gore sermaye stokunun artan bir fonksiyonu olarak tanimlanmistir.
Fakat ekonominin sermaye ve diger kaynaklarla (verimlilik, ntfus ve dogal kaynaklar)
belirli bir noktaya kadar buylUme gosterecegini ve bunun sonucunda olusacak
durgunlugu asmak icin teknolojik gelismelerin devamli desteklenmesi gerektigini
vurgulamislardir. igsel bllyiime modellerinde ise sermaye diizeyindeki artislar yenilik
ve bilgi birikimleriyle (beseri sermaye yoluyla) desteklenerek ekonominin surekli
bayumesi saglanacaktir (Kaya, 2004, s. 284-297). Dolayisiyla tahmin sonucu bulunan
sermaye stoku ve ekonomik buylme arasindaki pozitif yonlu iliski teorik olarak da
desteklenmektedir.

Arastirmanin en énemli sorusu olan DYY’nin ekonomik biylime Uzerindeki etkisi ise
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Analiz sonucuna gore DYY’de
meydana gelen yuzde 1’lik artis ekonomik blyime Uzerinde ylzde 0.0372 oraninda
bir artisa neden olmaktadir. S6z konusu iliskiye yonelik teorik bir alt yapi
bulunmamasina karsin literatlr de yer alan pek ¢ok ¢alismayla uygulama sonucunun
uyusmakta oldugu goriimektedir.

Arastirmada kullanilan bir diger degisken olan ticari agiklik ise ekonomik buytumeyi
pozitif etkilemekte ve ticari aciklikta meydana gelecek yuzde 1’lik artisin buyumeyi
yuzde 0.2381 oraninda artirdigi gorulmektedir. Teorik olarak, ticari liberalizasyon
politikalarinin ekonomik buylUmeyi uzmanlasma, kaynak verimliligi ve artan Olgek
ekonomileri gibi diger kanallarla pozitif etkileyece@i goristini savunan iktisatgilar
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bulunmaktadir. Fakat ekonomide &zellikle gelismemis sektorler Uzerinde ticari
korumaciligin da olmasi gerektigini savunan ayri gérislerde mevcuttur (C. Ozcan,
Ozmen ve G. Ozcan, 2018, s. 62). Dolayisiyla teorik olarak ticari liberalizasyon ve
ekonomik bliyume arasinda tam bir gorus birligi bulunmamaktadir.

Enflasyonun ise ekonomik biylime Uzerindeki etkisinin negatif oldugu ve enflasyon
da meydana gelecek yuzde 1’lik artisin ekonomik buyumeyi yuzde 0.001 oranindan
daha az duslrece@i sonucuna ulasiimistir. 1970’li yillarin ardindan enflasyonun
ekonomik buyumeyi dusurdugune yonelik gozlemler artma egilimi kazanmigtir. S6z
konusu zit iligkinin en temel sebebi enflasyonun, ileriye donlik olumsuz beklentiyi ve
piyasa belirsizligini arttirarak ekonomik birimlerin yatirrm kararlarini caydirmasidir
(Berber ve Artan, 2004, s.3).

Son olarak ulasilan sonug, nufus miktarinda ve teknolojik gdsterge olan yuksek
teknoloji ihracatinda meydana gelecek artislarin ekonomik buUyumeyi pozitif
etkiledigidir. Daha once de bahsedildigi Uzere teorik olarak, gerek Neo-klasik modelde
gerekse igsel buyume modellerinde teknoloji, ekonomik bluyimenin saglanmasinda
dnemli bir faktdr olarak gésterilmistir. Ulkeye ait niifus miktari ise Uretimde girdi olarak
kullanilan isgucu arzinin olusmasinda blyuk rol oynamaktadir. Dolayisiyla nifus
miktarindaki artisin ekonomik buyumeyi direkt olarak etkilemesinden daha ¢ok igsgucu
araciligiyla pozitif etkilemesi beklenmektedir. Analizde kullanilan nufus miktari, 15-64
yas arasi grubu icermekte yani daha ¢ok isglcu miktarini temsil eden bir ntifus grubu
kullaniimigtir.

6. Sonug¢

Ik izleri, sdmiirgecilik dénemine kadar uzanan dogrudan yabanci yatirimlar 1980’li
yillarin ardindan yayginlagan serbest ekonomi akimlari ve kuresellesmeyle beraber
hareketlilik gostermeye baglamigtir. 1990°h yillarda Dogu Blogunun pargalanmasi da
yasanan bu DYY hareketliliginin daha da fazla ivme kazanmasina sebep olmustur. S6z
konusu yukselis gosteren DYY akimlari birden fazla tartigma ve elestirinin dogmasina
neden olmustur. Gergeklesen tartismalarin ana nedeni; yabanci yatirimcilara dlkede
mulkiyet sahipligi taninmasidir. Bu baglamda birgok uluslu sirket tarafindan yapilan
DYY, ilgili sirketin bagh bulundugu Ulkeyi de yansitmaktadir. Her hangi bir durumda
cok uluslu sirkette bulunan bu miulkiyet hakki yabanci Ulkeye de birakilabilir ve bu
durumda yatinnmci Glkenin siyasi ve ekonomik cikarlar Gzerine uygulayacagdi politikalar
ev sahibi Ulke Uzerinde etkili olmaya baglayacaktir. Bu ve benzeri sebeplerden o6tura
DYY vyapilan ulkeler bazi sinirlayici 6nlemler almislardir. Fakat DYY’nin pek cok
avantaj saglamasindan dolayi bu 6nlemler gun gectikge azalmaya baslamistir.

Dogrudan yabanci yatirrm alan ulkelerin kisitlayici 6nlemleri azaltmalarinda rol
oynayan temel sebep, ekonomik bliyume ve kalkinmanin saglanmasinda DYY’nin
gerekli gorulmesidir. Cinku DYY gittigi Ulkenin sermaye birikimine katki da bulunarak
uretim kapasitesinin artmasini saglamaktadir. Bununla birlikte DYY, Ulkede rekabet
artisini saglayarak hem vyerli firmalarin gelisimine hem de yatirrm alanlarindaki
genislemeye yardimci olmaktadir. Yine DYY sayesinde yerli firmalar uluslararasi
piyasa konusunda teknik bilgi ve donanim edinme firsati bulacak ve bunun sonucunda
dig pazardaki paylarini artirma imkani yakalayacaklardir. Son olarak DYY ulkede
bulunmayan teknolojilerin elde edilmesini ve bu baglamda uretimde verimlilik artisini
ve yeni Urunlerin ortaya ¢cikmasini da saglamaktadir. Dolayisiyla ¢ok uluslu sirketler
tarafindan yapilan DYY, ulke ekonomisi Uzerinde pozitif digsallik yaratarak ekonomik
bayumeyi pozitif etkilemesi beklenmektedir.
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Sovyetler Birliginin dagilmasindan sonra ulkelerin planli ekonomiden piyasa
ekonomisine gegisi hiz kazanmig ve Ulkelerin kaynak ihtiyaglari 6zellikle de dis kaynak
ihtiyaclari giderek artmistir. Ayni zamanda gegis surecinin baslamasiyla birlikte
ulkelerde Uretim dususu, issizlik ve yuksek enflasyon gibi ekonomik sorunlar bas
gOstermigtir. Bu sorunlarin ¢ozumu igin ozellikle kaynak eksikliginin giderilebilmesi ve
uretim artisinin saglanabilmesi icin DYY, gecis Ulkelerinde dnemli bir ihtiya¢ haline
gelmigtir. Ayrica DYY’ler, s6z konusu Ulkelerin uluslararasi piyasalarla bitlinlesmesine
de yardimci olmaktadir. Dolayisiyla, DYY sayesinde Ulkelerin piyasa ekonomisine
gegisinin daha hizli ve saglikh olmasi muhtemel beklentidir. Fakat gegis surecinde
yasanan makroekonomik istikrarsizliklar, Ulkelerin yeterince DYY qirisi elde
edememesine sebep olmus ve bu baglamda DYY’lerden elde edilecek fayda kisitli
kalmistir.

1990’ yillarin ortalarina gelindiginde ise gegcis Ulkelerinde uygulanan ekonomik istikrar
ve reform politikalari etkisini DYY’ler (zerinde gdstermeye baslamistir. Ozellikle,
liberalizasyon politikalari ve kurumsal alt yapiy1 daha hizli uygulayan MDA ve Baltik
ulkelerine DYY girisi daha fazla olmustur. Ayrica, s6z konusu Ulkelerin DYY girigi
saglanmasinda cografi konum ve kultirel gelismislik gibi diger faktorlerde etkili
olmustur.

Diger bir husus ise bu dénem ve sonrasinda gegis Ulkelerinde ekonomik blyime
performansi en yuksek olan grubun da MDA ve Baltik Ulkelerinin olmasidir. Kuskusuz
bu Ulkelerin biyime performansini 6énemli derecede etkileyen planli ekonomide
kalinan sure, baslangi¢ sartlari ve gecis stratejileri gibi pek ¢ok faktor bulunmaktadir.
Fakat s6z konusu ulkelere yapilan DYY’lerin saglamis oldugu katkiyr da goz ardi
etmemek gerekmektedir.

Yukaridaki bilgilerden de hareket ederek yapilan bu arastirmada dogrudan yabanci
yatirrmlarin ekonomik buyume Uzerindeki etkisini 6lgmek ve hangi yonde etkisi
oldugunu belirlemek i¢in gegis ekonomilerinden MDA ve Baltik tlkeleri 6rneklem olarak
secilmigtir. Bu duruma ek olarak arastirmada 1996—-2018 yillarina ait veriler kullaniimis
ve metodoloji olarak panel regresyon analizi tercih edilmigtir. Yapilan analiz
sonuglarina gére DYY’lerin ekonomik buyumeyi pozitif etkiledigi ve DYY’deki yuzde
1’lik artisin buyumeyi yuzde 0,0372 oraninda artirdigi sonucuna ulasiimigtir.
Arastirmada kullanilan diger bagimsiz degigkenlerin buyume uzerindeki etkisi de
(enflasyon harig) pozitif olarak bulunmustur. Yapilan analiz sonuglarinda enflasyonun
istatistiksel olarak 0.10 duzeyinde diger bagimsiz degiskenlerin de 0.05 diuzeyinde
anlamh oldugu saptanmistir. Ayrica, elde edilen bu sonuglar teorik beklentilerle
kargilastiriimis ve sonuglarin gogunlukla teorik olarak desteklendigi gorulmustur.

Sonug olarak, MDA ve Baltik Ulkelerinin ekonomik buylime performanslarini artirmada
dogrudan yabanci yatinmlarin énemli bir faktér oldugu saptanmistir. S6z konusu
ulkeler, surecin ilk yillarinda ekonomik problemlerle karsi karsiya kalsalar da
uygulanan liberal reformlar kendini suireg igerisinde géstermeye baslamis ve yabanci
yatirimcilar igin guvenli bir ortamin olusmasi sonucu karsilikli faydalanma baglamistir.
Buradan anlagilacagi uzere MDA ve Baltik Ulkelerinin yabanci yatirimcilara hizl bir
sekilde uygun ortam saglamalari, DYY’lerden daha erken faydalanabilme imkani
dogurmustur. Fakat BDT'de bu ortamin saglanmasi daha uzun bir sirece yayilmigtir.
Dolayisiyla bu suregte, MDA ve Baltik Ulkelerinin BDT'den daha ylksek blyume
performansi gostermelerindeki temel neden dogrudan yabanci yatirirmlardan daha
Oonce yararlanabilmeleri olmustur. Son olarak, Ulkelerin DYY’den etkin bir bigcimde
faydalanabilmeleri igin dncelikle Ulkede ekonomik ve politik istikrarin saglanabilmesine
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yonelik uygulamalarin yaninda hukuksal ve kurumsal altyapinin da saglam bir sekilde
olusturulmasi gerekmektedir. Bunlarin ardindan DYY ¢ekmeye yonelik vergi indirimi,
finansal destek ve gumruk muafiyeti gibi tesvik edici politikalarin da uygulanmasiyla,
dogrudan yabanci yatirrmlar uzun vadede sureklilik kazanacak ve ekonomik buyime
Uzerinde pozitif etki birakacaktir.
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