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Oz

Dogrudan ve dolayli yabanci yatirimlar, tim ekonomilerde kalkinma ve ekonomik biiyiime adina ehemmiyet gésterilmesi
gereken konulardir. Clinki dogrudan ve dolaylt yabanct yatirimlar ekonomiye; istthdam olanaklarinin arttirilmasi, sanayi ve
teknolojik gelismelerin tesvik edilmesi, sermaye piyasalarinin hacminin arttirilmasi ve finansal tiriin yelpazesinin genislemesi
gibi konularda olumlu katkilar saglamaktadir. Bu katkilar tim utlke ckonomileri icin Ozellikle de gelismekte ve
sanayilesmekte olan ekonomiler icin 6nem tasimaktadir. Cinki bu ekonomilerde dogrudan ve dolayl yabanct yatirimlar
sermaye birikimi saglamanin en etkili yontemleri arasinda yer almaktadir. Bu baglamda ¢alismada, E7 tlkelerinde ekonomik
buyiime ile dogrudan ve dolayli yabanct yatirimlarin arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Calismada bagimli degisken,
ekonomik biiylime; bagimsiz degiskenler ise dogrudan ve dolaylt yabanct yatirimlar, issizlik ve enflasyondur. Dogrudan ve
dolayli yabanci yatirimlar, analizin temel degiskenlerini olustururken, enflasyon ve igsizlik ise ampirik modele kontrol
degisken olarak ilave edilmistir. Yapilan analizler cergevesinde ampirik modelde birimler arast korelasyon ve heterojenligin
varligs tespit edilmistir. Bundan dolay1 ¢alismanin analizinde birimler arast korelasyon ve heterojenligi dikkate alan “Judois,
Karavias ve Sarafidis” (2021) heterojen panel nedensellik analizi kullanilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde dogrudan
yabanci yatirimlardan ckonomik buyimeye dogru tek tarafli bir nedensellik, dolayli yabact yatirimlar ve ekonomik
blyiimeye arasinda ise ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu sonuclara ek olarak issizlik ve ekonomik
buyime arasinda cift yonli bir nedenselligin varligt ortaya koyulurken, enflasyon ve ekonomik biiyiime arasinda herhangi
bir nedensellik iligkisine rastlanamamistir.

Anabtar Kelimeler: Dogrudan ve Dolayli Yabanct Yatirimlar, Ekonomik Bityiime, Panel Veri Analizi, 7 Ulkeleri

The Impact of Foreign Direct and Indirect Investment on Economic Growth in E7
Countries: Evidence from Panel Causality Analysis

Abstract

Foreign direct and indirect investments are crucial issues that deserve attention in all economies in the context of
development and economic growth. This is because such investments make positive contributions to the economy in
various ways, including increasing employment opportunities, promoting industrial and technological advancements,
expanding the volume of capital markets, and diversifying the range of available products. These contributions are
patticularly significant for all national economies, especially for those that are developing or undergoing industrialization.
In these economies, foreign direct and indirect investments are among the most effective methods for achieving capital
accumulation. Within this framework, the present study investigates the causal relationship between economic growth and
foreign direct and indirect investments in E7 countries. In the analysis, the dependent variable is economic growth, while
the independent variables are foreign direct and indirect investments, unemployment, and inflation. While foreign direct
and indirect investments constitute the core variables of the analysis, inflation and unemployment are included in the
empirical model as control variables. Within the framework of the analyses conducted, the presence of inter-unit
correlation and heterogeneity was identified in the empirical model. Therefore, the “Judois, Karavias, and Sarafidis” (2021)
heterogeneous panel causality analysis, which takes into account inter-unit correlation and heterogeneity, was used in the
analysis of the study. The findings revealed a one-way causality from direct foreign investment to economic growth and a
two-way causality between indirect foreign investment and economic growth. In addition to these results, a two-way
causality between unemployment and economic growth was identified, while no causality relationship was found between
inflation and economic growth.
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Girig

Kiresellesme; uluslararast ticaret, uluslararasi gé¢ ve uluslararasi yatirim dahil olmak tzere cesitli
bircok ekonomik faaliyeti kapsamaktadir. Uluslararasi yatirim, ticaret ve transfetrler kiiresel ekonominin en
6nemli bilesenleridir ve bu bilesenler ¢ogunlukla dogrudan yabanct yatirimlar (DYY) olarak ifade edilirken,
kismen de dolaylt yabanct yatirimlar (DOLYY) veya portfdy yatirimlart olarak ifade edilmektedirler (Susilo,
2018: 72). Tasarruf sahiplerinin yitksek getiri elde etmek amaciyla sinur dist bir tilkede fiziki olarak yatirim
yapmasi, baska bir deyisle cok uluslu sitketlerin Uretim merkezini ana merkezlerin sintlarinin disina
kaydirmasi, ortaklarin bagka sirket kurmast veya var olan bir firmayt satin almast DYY olarak
tanimlanmaktadir. Bununla yaninda kamu ya da 6zel sektore ait tahvil veya hisse senetlerini alarak sermaye

piyasast araclarina yonelik gerceklestirdikleri yatirimlar ise DOLYY olarak ifade edilmektedir (Ugur ve
Celik, 2023, s. 138).

Yabanct sermaye Ozellikle de DYY tiim tlke ekonomileri i¢in biyiik bir 6nem tagimaktadir. DYY’1n
ekonomik biyiimeyi ve istthdami gelistirdigine, esnek bir altyap1 insa ettigine, sanayilesmeyi tesvik ettigine,
ciktiyr arttirdiina, istthdam olanaklarini cesitlendirdigine, yerel isletmeler arasinda rekabeti arttirdigina ve
teknolojik bilgiyi gelistirerek ekonomilerin rekabet avantaji elde etmesini sagladigina inamilmaktadir
(Abduvaliev, 2023, s. 1). DYY, sermaye transferi, gelismis teknolojiler ve karar verme yetenekleri yoluyla
tretkenligi yogunlastirarak kalkinmayr desteklemektedir. Dolayistyla DYY, yatirtim yapilabilir sermayeyi
arttirarak, teknolojik yayilimlarla birlikte yatirim yapilan tlke ekonomisini gliclendirmektedir. Bunun
yanunda DYY kiiresel ekonomik entegrasyonda ¢ok énemli bir faktérdir ve ekonomiler arasinda dogrudan
istikrarh ve uzun streli iligkiler olusturmaktadir (Ghergina, Simionescu ve Hudea, 2019, s. 1).

DYY’in ekonomik biytimeyi etkilemedeki rolii yogun sekilde incelenirse yabanci portféy yatirimlarina
yani DOLYY daha az dikkat edilir. Fakat DOLYY yurt i¢i sermaye piyasalarinin likiditesini arttirmaktadur.
Bununla birlikte yurt i¢i sermaye piyasalarinin disiplin ve bilgi birikimi getirmekte ve finansal riskin
azaltilmast icin yeni driin ve araclarin kullanimi kolaylastirmaktadir. DOLYY, ayrica parasal genisleme
saglayarak yurt ici piyasalart canlandirmakta ve tlketimi arttirarak ekonomik bilylmeye ivme
kazandirmaktadir. (Albulescu, 2015, 508; Kuzucu, 2018, s. 332). Dolayistyla gelismis ve gelismekte olan
tlkelerde ekonomik kurumlar acisindan DYY ve DOLYY ekonomik biiyiime ve kalkinma strecinde
o6nemli bir gosterge olarak ele alinmaktadir. Birgok politikact yapict ve akademisyen, DYY ve DOLYY
ekonomiye kazandirmanin yolunun yatirimlara ev sahipligi yapilacak tilkenin ¢abasina bagh oldugunu iddia
etmektedir. Dolayisiyla yatirim ¢ekmek isteyen tlkeler siyasi ve ekonomik olarak istikrarli bir gdriiniim
sergilemelidir (Aydingtilii Sakalsiz ve Sahin, 2023, s. 365). Yani hukukun dstinligl, yargt bagimsizligt ve
toplumsal butinligin saglanmast, nitelikli isgiicti, teknoloji, enflasyonla micadele politikalari, doviz
kurlarinda istikrar ve lojistik aglarinin yeterliligi gibi durumlarin strdirilebilir politikalara sahip olmast
gerekmektedir.

DYY ve DOLYY’1n ekonomik kalkinma ve gelismedeki roliinii daha iyi kavramak i¢in bu yatirimlarin
sosyoeckonomik etkilerinin iilkeler bazinda kategorik olarak degerlendirilmesi gerekmektedir. Yani bu
yatirim gesitlerinin sanayilesmis itilke ekonomileri ve gelismekte olan tlke ekonomileri igin ayrt ayri
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu baglamda calismanin veri kiimesini olusturan E7 tlkelerini ele alacak
olursak, Tablo 1’de de gorilecege tzere; E7 ilkeleri 2023 yilinda bir 6nceki yila gére ortalama, %4.8
biyiime gdstermistir. Ayrica toplam ntfusun %068’ini potansiyel isglici olusturmaktadir. Bunun yaninda
kismen enflasyon dustik ve yitksek teknoloji ihracati potansiyeli fazladir. Dolayistyla uluslararast yatirimlart
ekonomiye verimli bir sekilde kanalize ederek hem yatirimct bazinda hem de yatirim yapilan iilke bazinda
kazang saglama potansiyeline sahiptir. Bu teoriden hatreketle, E7 olarak adlandirilan gelisme hizinin yitksek
oldugu iilkelerde ekonomik biiytime ile DYY ve DOLYY’1in arasindaki iliskinin ortaya konmasi oldukca
Onem tagtmaktadir.

Tablo 1. E7 Ulkelerine Ait Sosyoekonomik Gistergeler

2023 TUR BRA IDN CHN IND MEX RUS
15-64 Yas Niifus/Toplam 68,15924 69,43042 68,01682 69,09431 68,02109 67,09538 65,88

 Yiiksek Teknoloji 4518291 9849149 9083087 2656821 1493435  17,56868 -
Ihracati/Imalat Sektorii
GSHY Yillik Artig 51 2630572 5300032 5270004 8085734 2944767 45087
15-24 Yay I%f:rfl““e Kathm 5 o) 54,451 46,205 - 31,733 44721 29205
Enflasyon 53 459 3,67 023 5,64 5,52 19
'Slolele) 546
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Calismada, E7 tlkelerinde (Cin, Hindistan, Rusya, Endonezya, Meksika, Brezilya ve Tirkiye) DYY ve
DOLYY ile GSYIH arasindaki nedensellik panel veri analizi yardimiyla incelenmeye calisilmistir. Ilgili
literatiir incelendiginde yapilan calismalar arasinda herhangi bir fikir birliginin bulunmadig, DYY ve
DOLYY ekonomik buylimeye etkisinin etkilerinin zaman, veri ve iilke grubuna bagh olarak degiskenlik
gosterdigi anlasilmistir. Ayrica ilgili literatiiriin biyltk ¢ogunlugu, DYY ve ekonomik buylme arasindaki
iliskiyi inceleyen calismalardan olusmaktadir. Bu arastirmada, ge¢mis calismalardan farklt olarak yalnizca
DYY ve ekonomik biylime arasindaki iliski degil, DYY ve DOLYY ikilisi kullanilarak bir nedensellik
aragtirdmustir. Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci bélimde, DYY ve DOLYY ile ilgili teorik
bilgiler verilmistir. Ikinci boliimde, ilgili literatiir 6zeti yer almaktadir. Uglincii boliimde, veri seti ve
yontem tanitimis ve panel veri analizinden elde edilen bulgular degerlendirilmistir. Dérdiinct bélimde ise
genel sonug baglaminda degerlendirme yapilarak politika 6nerilerine yer verilmistir.

Literatiir

DYY ve DOLYY ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi farklt diizeyde inceleyen ¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Ancak bu ¢alismalarda herhangi bir fikir birligine vartlamamustir. Bazi ¢caligmalar dogrudan
ve dolaylt yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu gbzlemlerken, bazi
calismalarda ise olumsuz ya da nétr bir etki tespit edilmistir. Yaygin olarak kabul edilen gériis, 6zellikle
DYY kanalize edildigi tilke ekonomisi tizerinde Uretkenligi arttirdidt ve bunun sonucu olarak da daha
yuksek ekonomik biiyiime sagladigt yonindedir. S6z konusu ¢aligmalara ait hem ulusal hem de uluslararasi
literatlird asagidaki gibi 6zetlemek mimkiindir.

Borensztein, Gregorio ve Lee (1998), gelismekte olan 69 iilke tizerinde yaptigt arastirmada DYY’in
yalnizca ileri teknolojilere sahip ilkelerde biyiimeye katkisi oldugunu savunmustur. Bununla birlikte
DYY’1n daha yiiksek tretkenlige sahip olmast i¢in tilke ekonomilerinin asgari esikte bir insan sermayesine
sahip olmasi gerektigini belirtmistir. Li ve Liu (2004), DYY ve ekonomik biiyiimeyi arasindaki etkilesimi
1970-99 periyodunda, 84 tlkeyi kapsayan bir panel veri seti yardimiyla incelemistir. Calismalarinda hem tek
denklem hem de eszamanlt denklem tekniklerini kullanan arastirmacilar, 1980’lerin ortalarindan itibaren
DYY ile ckonomik biiyiime arasinda endojen bir baglantt oldugu tespit etmistir. Ayrica bu baglantinin
yalnizca dogrudan degil ayni zamanda, etkilesim terimleri araciligiyla, dolayli oldugunu da ortaya
koyulmustur. Albulescu (2015), 13 Orta ve Dogu Avrupa iilkesinde DYY ve DOLYY’in ekonomik
biiyimeye katkisini 2005-2012 yillart aralifinda panel veri analizi yardimiyla incelemeye c¢alismistir. Bu
dogrultuda sistem-GMM yaklasimi kullanilmis ve faiz orani, TUFE, issizlik orani, dolasimdaki mevduat ve
déviz kurundan olugan genis bir kontrol degisken grubu olusturulmustur. Calismadan elde edilen sonuglar,
hem DYY hem de DOLYY’in uzun vadeli ekonomik biiyiime iizerinde etkili oldugunu gdstermistir.
Agrawal (2015), BRICS’in bes ekonomisi olan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giney Afrika'da DYY ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 1989-2021 yillarina ait veriler yardimiyla, panel nedensellik ve panel
esbitinlesme testlerini kullanarak arastirmistir. Sonuclar, dogrudan yabanct yatirimlar ve eckonomik
bliyimenin egbiitinlesik oldugu tezini desteklemektedir. Bu baglamda her iki degisken arasinda uzun
dénemli bir dengenin varligindan séz edilmektedir. Nedensellik testleri ise; bu tlkelerde, incelenen
dénemler araliginda DYY ve ekonomik biylime arasinda bir nedensellik oldugunu isaret etmektedir.
Paksoy ve Alagbz (2024), Granger nedensellik testleri yardimiyla 1992-2022 dénemi i¢in DYY, ticari
aciklik ve istthdamin Kazakistan’da ekonomik bilylmeye etkisini arastirmaya caligmistir. Calisma
neticesinde DYY ve ekonomik biiylime arasinda cift taraflt bir nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Kotrajaras (2010), DYY’1n 15 Dogu Asya ilkesinin ekonomik buylime tzerindeki etkilerini panel
esbiitiinlesme analizi yardimiyla incelemistir. Analiz 1990-2009 yillar1 arasini kapsamaktadir. Sonuglar
DYY’in ekonomik biiyiimeyi arttirmadigina isaret etmektedir. Carbonel ve Werner (2018), Ispanya’da
DYY’1n buyimeyi arttirip arttirmadigint kontrol etmek icin 1984-2010 gbzlem dénemini ele alarak ARDL
yontemini kullanmistir. Calismadan elde edilen sonuglar, DYY’in ekonomik biiyimeyi tesvik ettigine dair
bir kanit sunmamaktadir. Logtin (2020), E7 ilkelerinde DYY ve ihracatin ekonomik biiyiime tzerindeki
etkisini panel ARDL ve panel nedensellik testleri yardimiyla arastirmistir. Calismada 1992-2018 yillarina ait
zaman periyodu kullanilmistir. Panel nedensellik testinden elde edilen kanitlar ekonomik blyime ve
ihracat arasinda tek yonla bir nedensellige isaret ederken, DYY ve ekonomik biiylime arasinda herhangi
bir nedensellige rastlanamamistir. Ugur ve Celik (2023), E7 tlkelerinde 1997-2019 yillart arasinda DYY ve
portféy yatirimlarinin ekonomik biiylimeye etkisini analiz etmeye calismustir. Ampirik analizde panel
esbiitiinlesme testi kullandmistir. Elde edilen bulgular portfdy yatirimlarina dayalt yabanci sermaye
girislerinin ekonomik bilylmeye katkisi olmadigina, DYY’in ise ekonomik biyimeye pozitif katki
yaptigina isaret etmektedir. Aydingilii Sakalsiz ve Sahin (2023), kiiresel belirsizliklerin etkisini de goz
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ontinde bulundurarak DYY ve ekonomik biiyiime arasindaki etkilesimi panel veri analizi yardimiyla 1992-
2022 periyodu araliginda incelemistir. Panel veri analizinden elde edilen kamitlar, DYY ekonomik
bilylmeyi pozitif olarak etkiledigi ancak kiiresel belirsizliklerin bu etkiyi negatife cevirdigini géstermistir.
Ai-jun vd. (2024), Banglades’te DYY ve secktorel diizeydeki ckonomik buyime arasindaki iliskiyi
incelemeye calismustir. Panel veri analizi cercevesinde gerceklestirilen calismada, 2007- 2019 yillarini ait veri
setinden yararlanilmistir. Bulgular, DYY’1n sekt6rel olarak degiskenler arasinda bir esbiittinlesme oldugunu
gOstermistir. Bu baglamda DYY’in Banglades’te sektdrel olarak ekonomik biiylimeye katki sagladigini
sOylemek mimkiindir. Bunun yaninda incelenen tiim sektorlerden DYY dogru tek tarafl bir nedensellik
oldugu tespit edilmis ve buna baglt olarak DYY ¢ekmek icin pragmatik politikalar ile formiile etmenin
gerekliligi vurgulanmugtir. Literatlire ait diger ¢aligmalar tarihsel olarak asagida Tablo 2’de gOsterilmistir.

Tablo 2. Literatiir Taramas:

Kaynak Veri ve Veri Araligr Ampirik Analiz Actklama
Danimarka, Toda Yamamoto  Finlandiya ve Danimarka’da DYY ve GSYIH arasinda
Manucher ve . R . . . L L R
Ericson (2001 Finlandiya, Isvicre, Nedensellik bir nedensellik tespit edilememistir. Isve¢ ve Norveg’te
cson ( ) Norveg 1970-1990 Analizi iki degisken arasinda pozitif bir baglanti vardr.
Zhang (2001) Cin 1984-1998 Panel Veri Analizi DYY ve GSYIH arasinda giiclii bir iliski bulunmaktadir.
Chowdhury ve Sili, Malezya ve Toda Yamarpoto Sili‘de DYY ve GSYIiH arasinda nedensellige
Nedensellik
Mavrotas (2006) Tayland . rastlanamamugtir.
Analizi
Alag6z, Savas ve . Granger s ; .
Topalls (2008) Trkiye 2002-2007 Nedensellik Tirkiye’de DYY, GSYIH Granger nedenidir.
Antwi, Mills, Mills DYY ve GSYIH arasinda pozitif yénlii korelasyon
ve Zhao (2013) Gana 1980-2010 OLS bulunmaktadr.
R 1980-94 yillarinda DYY ve GSYIH arasinda negatif,
Gui-Diby (2014) 50 Aftika Ulkesi SYS-GMM 1995-2009 yillarinda ise pozitif bir baglant
1980-2009
bulunmaktadir.
Feeny, Iarpgraro; Pasifik Adast Ulkeleri DYY ve GSYIH arasinda olumlu ve giigsiiz bir baglantt
ve McGiliyray OLS-GMM .
(2014) 1980-2009 oldugu ortaya konulmustur.
Tamsiraroj (2015) Secilmis 124 Ulke 3518 DYY ile ekonomik biiyime arasinda pozitif ve anlamlt
bir korelasyon bulunmaktadir.
Turan Koyuncu o Granger DYY’dan ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik
(2017) Trkiye 1990-2015 Nedensellik  tespit edilmistir.
Gelismekte olan . .. . ; .. . .
Kuzucu (2018) ilkeler 2005-2015 Panel Veri Analizi DYY ile GSYIH pozitif ve anlamli olarak etkilemektedit.
Susilo (2018) ABD 2000-2017 OLS DYY, yatirimin yapildigs tilkeye herhangi bir faydast
bulunmamaktadur.
Benghoul ve Aydin . VAR, Granger DYY’in ekonomik biiytime tizerinde herhangi bir
(2019) Tiirkiye 1984-2017 Nedensellik etkisine rastlanamamugtir.
Gherghina vd. Ortave Dogu Avrupa ~ Panel VECM ve  DYY ve GSYIH arasinda anlamli ve pozitif bir iligki
(2019) Ulkeleri 2003-2016 Nedensellik bulunmaktadir.
Gok ve Guvercin Sahra Altt Afrika Panel VAR DYY ve GSYIH olumlu ve anlamli olarak
(2020) Ulkeleri 1990-2016 etkilemektedir.
Secilmis 5 Afrika DOLYY ve GSYIH arasinda zayif, DYY ve GSYIH
Miambo (2022) Ulkesi 1995-2014 GMM arasinda giicli bir iliski bulunmaktadir.
Gautom (2023) Nepal 1994-2021 OIS DYY ve ekonomik bitylime arasinda pozitif ve anlamlt
bir korelasyon bulunmaktadir.
Sijabat (2023) ASEAN Uye Ulkeleri  Panel Nedensellk ~ DOTYY ve DYY, GSYIH 6nemli dlgtide ve olumlu
’ olarak etkilemektedi.
Abduvaliev (2023) Tacikistan VECM DYY ekonomik biiyiime arasinda pozitif ve anlamli bir
korelasyon bulunmaktadir.
Arslan ve Karadag e Farkli sektorlere yapilan DYY ekonomik biiyimeyi
(2024) Tiirkiye 2010-2024 ARDL pozitif yonde etkilemektedir.
Kaddouri (2024) Cezayir 1990-2023 ARDL DYY ve GSYIH pozitif bir iliski bulunmaltadir.

Literatiiriin genelinden de anlagilacagt tizere DYY ve DOLYY ekonomik biiytime tzerindeki etkileri
incelenen doénem, tlke veya iilke grubu, kontrol degiskenlerin farkliligi ve kullanilan yonteme gére farklihk
gostermektedir. Bu farkliliklarinin, incelenen dénemlerin konjonktiirel yapist, bagimli, bagimsiz ve kontrol
degiskenler arasindaki baglanti, tlke gruplarinin sosyoekonomik gelismislik diizeyleri gibi faktérlerden
kaynaklanmast muhtemeldir. Cunkd uluslararas: yatirimlar, tlkenin altyapisina, teknolojik gelismisligine
lojistik aglarina, tlkelerin ekonomik siyasi kosullarina, icinde bulunduklart ekonomik konjonktiire ve diger
makroekonomik dengelere gére daha verimli veya verimsiz olabilmektedir. Bununla birlikte DOLYY,
DYY gore daha kisa vadeli ve akigkandir. Bu durum da yatirimlarin yapildigi tlke veya tlke grubunda
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meydana gelebilecek ekonomik veya siyasi istikrarsizlik, DOLYY tlkeden hizla ctkisina sebep olarak
ckonomik biylime tzerinde olumsuz bir etki yaratabilmektedir. Bu calismada, E7 tlkeleri 6zelinde hem
DYY hem de DOLYY ile GSYIH arasindaki iliski incelenmis ve bu baglamda literatiire farkls bir ydntem
ve glincel veri seti ile katki yapilmaya calisilmustir.

Yontem

Bu calismada, E7 iilkelerinde DYY ve DOLYY ckonomik buylimeye etkisi arastirlmistir. Arastirma
2000-2023 donemini kapsamakladir. Panel zaman serisi analizi kullanilarak degiskenlerin birbirleri
arasindaki nedensellik arastirlmistir. Calismanin zaman dilimi 2000-2023 dénemi olmak tzere 24 yillik bir
zaman boyutunu (T) olustururken, birim boyutu (N) 7 ilkeden olusmaktadir. Dolayisiyla veri seti
NxT=168 gozlemden olusan bir giicli dengeli panelden (strongly balanced) olusmaktadir. Analiz icin
kullanilan veri setinde bagimli degisken olarak GSYIH, bagimsiz degisken olarak ise DYY ve DOLYY
kullantlmustir. Ayrica ampirik analizde kontrol degiskeni olarak kullanilan makro biytklikler issizlik ve
enflasyondur. Literatiirde kontrol degisken olarak siklikla bu iki degisken tercih edildigi i¢in ¢alismada da
sadece bu iki degiskene yer verilmistir. Bunun yant sira farkli calismalarda kontrol degisken olarak diger
makro buytklikliler de kullanilmaktadir. Tablo 3’te ¢alisgma kapsaminda analiz icin kullanilan degiskenlere
ait tanitict bilgilere yer verilmistir.

Tablo 3. Calsgmada Kullanilan Degiskenler Hakkinda Bilgiler

Degisken Kisaltma Y1l Kaynak
Gayri Safi Yurti¢i Hasila GSYIH 2000-2023 Diinya Bankast
Dogrudan Yabanci Yatirim DYY 2000-2023 Diinya Bankast
Dolayli Yabanci Yatirim DOLYY 2000-2023 Diinya Bankast
Enflasyon Orani ENF 2000-2023 Diinya Bankast
Igsizlik Oran1 iSS7 2000-2023 Dinya Bankasi

Calismada kurulan model ise;
GSY1H;; = Bo + B1DYY;e + B2 DOLY Yy, + B31$SZic + BoENFy; + &5 @
seklinde tahmin edilmistit3.

Buna gore denklem 1’den goriildiigii tizere, bagimli degiskeni GSYIH;; sembolize etmektedir. DYY;;
ikl bagimsiz degisken ve DOLYY;, ikinci bagimsiz degiskendir. 1$SZ;; ve ENF;; modelde kullanilan
kontrol degiskenlerini temsil etmektedir. By sabit katsayyr temsil ederken 1, B2, B3, B4 tahmin edilen egim
katsayilaridir. Son olarak &;; ise hata terimini ifade etmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin Dinya Bankas’nin tanimlamalar;

GSYIH: Sabit yerel para birimi bazinda piyasa fiyatlartyla GSYH'nin yillik yiizde biiyiime orant. DYY=
Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirimeinin ekonomisi disinda bir ekonomide faaliyet gdsteren bir isletmede
kalici bir yonetim hissesi (oy hakkina sahip hisselerin yiizde 10'u veya daha fazlast) elde etmek icin yapilan
net yatirim girisleridir. GSYIH’ya oramidir. DOLYY: Portféy yatiimlarinin GSYIH’ya oranlanmast
seklinde yazarlar tarafindan hesaplanmustir. ENF: Tiiketici fiyat endeksi ile Slgiilen enflasyon, ortalama bir
titketicinin sabit veya yilik gibi belirli araliklarla degistirilebilen bir mal ve hizmet sepetini edinme
maliyetindeki yillik yiizde degisimi yansitir. [SSZ: Issizlik, issiz olan ancak is bulmaya hazir olan ve is arayan
isglicinln payint ifade eder.

Calismanin analizinde yontemsel olarak panel veri analizi kullanildigi icin bir dizi tanisal testler
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Clinkil analizde kullanilacak birim kék testleri ve tahmincilerin birinci
nesil ve/veya ikinci nesil olma durumu buna gore belitlenmektedir. Dolayistyla bu calismada da ilk olarak
birim bazlt yatay kesit bagimliligr sinamast yapilmistir. Analizde Pesaran CD (2004) testi kullanilmustur.
Buna gore elde edilen sonuglar 1siginda ENF ve ISSZ serileri haricinde diger serilerde yatay kesit
bagimlligina (birimler arast korelasyona) rastlanilmistir. Dolayistyla birim kok analizinde ENF ve 1SSZ
serilerine birinci nesil birim kok sinamasi, geriye kalan serilere ise ikinci nesil birim kok smnamasi
yapilmustir. Model bazli yatay kesit bagimliligr da yine secilecek tahminci tiirlerinde 6nem arz etmektedir.
Dolayistyla bu ¢alisgmada birim bazlt yatay kesit bagimliligi yaninda model bazli yatay kesit stnamast da
gerceklestirilmistir. Bu kisimda da Breusch ve Pagan (1980) LM testi, CD ve CDLM testi Pesaran (2004)

3 Bu ¢alismanin ampirik kismindaki denklemlere ait bilgilere ulasmak icin Emirkadi (2022); Yildirim ve Demir (2022) ve Bulut ve
Cil (2024) ¢alismalarina bakilabilir.
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ile Pesaran vd. (2008) ‘in gelistirdigi LMadj testlerinden yararlanilmistir. S6z konusu sinama ¢ergevesinde
modelinde yatay kesit bagimlilig1 tasidig1 tespit edilmistir. Modelde egim katsayilarinin homojenligi ve/veya
heterojenligi de yine kullanilacak tahmincilerin belirlenmesi agisindan elzem bir konudur.

Yatay kesit bagimlilig: testi denklemleri asagidaki gibidit:

N(N-1)
CDyy1 = ZN ! 71+1p11 XZT @)
CDim2 = N(n 1 Z Z] l+1T(pl_] 1)~N(0;1) ©)
CDpy3 = N(N 1)2 Z] L+1p1] ~N(0,1) ©)

T—k)pi—purii
IMagy = (fem) T Eeis T 20~ (0,1) ©
Burada tahmincilerin ve testlerin bazilari homojen egimler tizerinden analiz gerceklestirirken yeni
nesil gelismis bazt tahminciler heterojenligi de dikkate alarak sinamalar ve/veya tahminler
gerceklestirmektedir. Dolayqslyla egim katsayllarl homojenligi stnamast i(;in Swammy S testi (1 970 71) den
oldugu ortaya konmu§tur Panel veri anahzmde bir diger 6nemli varsayim, ¢oklu dogrusal baglanti
sorununun belitlenmesidir. Coklu dogrusal baglantt sorununda bagimsiz degiskenlerin kendi aralarinda
korelasyona sahip olup olmadig arastirilmaktadir. Burada da literatiirde stklikla kullanilan varyans sisirme
faktori analizinden yararlanilmistir. Literatirde bireysel VIEF degerlerinin ve ortalama VIF degerinin 10
veya 5 degerinden kigiik olmasi istenmektedir. Yapilan test stnamast sonuglarindan hareketle literatiirdeki
istenilen degerlerin oldukga altinda skorlar elde edilmistir. Dolaysiyla modelde ¢oklu dogrusal baglanti
sorununun olmadig anlasiimaktadir.

Birim kék sinamalart her bir seri icin ilk olarak diizey I(0) degerlerinde kesmeli, sonrasinda kesmeli
ve trendli olmak tizere gerceklestirilmistir. Duizey degerlerinde serilerin sinamalari yapildiktan sonra soz
konusu seriler, birinci farklarinda I(1) mertebelerinde hem kesmeli hem de kesmeli ve trendli olacak
sckilde yine ilgili sinamalara tabi tutulmustur. Duraganhk siamalarinda kullanilan birinci nesil birim kék
testi literatiirde genelde cokca basvurulan LLC testi olarak belirflenmistir. Tkinci nesil birim kék
sitnamalarinda ise literatlrde siklikla bagvurulan PESCADF ve CIPS birim kok testleri secilmistir. Elde
edilen sonuglar 1s181nda analizde kullanilan tim serilerin I(1) diizeyinde diger bir ifade ile tim serilerin
birinci farklarinda ayni mertebe de duragan hale geldigi anlasimistir.

PESCADF denklemi asagidaki gibidir:
AYie = a;+pi¥ie1 +do¥e1di¥e + &g ©)
CIPS denklemi asagidaki gibidir:

YN  CADF;

CIPS = CADF; = 0

Birim kok analizlerinden sonra Judois, Karavias ve Sarafidis (2021) heterojen panel nedensellik
analizinden faydalandmistir. Bu test yatay kesit bagimliligi ve heterojenlik s6z konusu oldugunda
kullanilmaktadir. Bilgi kriteri olarak BIC (Bayesian Bilgi kriterine) gore hareket edilmistir.

Judois, Karavias ve Sarafidis (2021) denklemi asagidaki gibidir:
it = @oi+ Yooy Bpi Vie—p + 23=1ﬁinit—q +&,t=1,-,Ti=1--,N 8)

Burada @; birim etki, @p; heterojen otoregresif katsayisi ve Bg; Granger nedensellik katsayisini ve
son olarak ise y;y , ARDL(P,Q) izleyen stirecini temsil etmektedir (Judois, vd., 2021).

Judois, Karavias ve Sarafidis (2021) elde edilen sonuglara gére, DYY’dan GSYIH’ya dogru tek yonlia
nedensellik, DOLLY ve GSYIH arasinda ise cift yonlii nedensellik oldugu ortaya koyulmustur. 1SSZ ve
GSYIH arasinda cift yonlii bir nedensellik tespit edilicken, ENF ve GSYIH arasinda herhangi bir
nedensellige rastlanilmamistir.

@ Bu eser CC BY-NC-ND 4.0 lisansi altinda lisanslanmistir. 230


https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/deed.en

MANAS Sosyal Arastirmalar Dergisi - MANAS Journal of Social Studies

Bulgular

Bu kisimda calismada yapilan analiz bulgularina yer verilmistir. Dolayistyla bu kisimda dogrudan ve
dolaylt yatirimlarin ekonomik biiyiimeye etkisi panel nedensellik analizi cercevesinde tartigtimigtir.

Tablo 4. Caligmada Kullanilan Degiskenlere Iiskin Oszet Lstatistiki Bilgiler

Degiskenler Gozlem Sayist Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
GSYIH 168 4.54 3.84 -8.35 14.23
DYY 168 2.14 1.22 -2.75 5.03
DOLYY 168 0.26 0.58 -1.25 2.70
ENF 168 7.95 9.55 -0.73 72.30
iSSZ 168 6.90 2.80 2.62 14.02

Tablo 4’te ekonometrik analizde kullanilan degiskenlere ait 6zet istatistiki bilgiler yer almaktadir. S6z
konusu tablodan gorildigi tzere bu calismada kullanidan degiskenlerin her birinin 168 gézlemden
olustugu anlastimaktadir. GSYTH degiskeninin ortalama degerinin 4.54, standart sapmasinin ise 3.84
oldugu, minimum ve maksimum degerlerinin ise sirasiyla -8.38 ve 14.23 oldugu gériilmektedir. 1SSZ
degiskeninin ise ortalamasinin 2.14, standart sapmasinin 2.80 oldugu yant sira minimum ve maksimum
degerlerinin sirastyla 2.62 ve 14.02 oldugu Tablo 4’te yer alan bilgilerden anlagilmaktadir.

Tablo 5. Calssmada Kullanilan Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

Degiskenler GSYIH DYY DOLYY ENF 1ssz
GSYIH 1.000
DYY 0.0403 1.000
DOLYY 0.2526 0.1183 1.000
ENF -0.0498 -0.2263 -0.1080 1.000
1SSz -0.0602 -0.0428 0.1763 0.3154 1.000

Tablo 5’ten anlasildift tizere analizde kullanilan tim degiskenlerin aralarindaki korelasyon degerlerini
ifade eden korelasyon matris tablosu goriilmektedir. GYIH degiskeninin DYY degiskeni ve DOLYY
degiskeni ile pozitif ve zayif bir korelasyon icinde oldugu 6te yandan GSYIH degiskeninin yine ENF ve
ISSZ degiskeni ile negatif ve zayif bir korelasyon iginde oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 6. Her bir Birim icin Y atay Kesit Bagimiihigs Stnama Sonuglar:

Degiskenler CD-Test Prob. Korelasyon ABS(Korelasyon)
GSYIH 10.72 0.000* 0.477 0.477
DYY 2.20 0.028+* 0.098 0.248
DOLYY 8.44 0.000* 0.376 0.389
ENF 0.87 0.385 0.039 0285
issz 1.78 0.075 0.079 0.331

Not: Kesit bagimsizligt bos hipotezi altinda CD ~ N(0,1).¥<0.01, *¥<0.05, ***¥<0.010 anlamlilik diizeyini temsil eder.

Tablo 6’da her bir birim i¢in degiskenler tzerinden yapilan yatay kesit bagimliligi sinamalari yer
almaktadir. Buna gére GSYIH degiskeni icin prob degeri %1 6énem seviyesinde anlamlidir ve s6z konusu
degisken icin yatay kesit bagimliliginin varligi saptanmustir. DYY degiskeni icin prob degeri %5 6nem
seviyesinde anlamlidir. Buna gére DYY degiskeni icin de yatay kesit bagimliliginin varligi s6z konusudur.
DOLLY degiskent icin prob degerinin %1 6nem seviyesinde anlamhidir. DOLLY degiskeni icinde yatay
kesit bagimhiliginin varligi tespit edilmistir. ENF ve ISSZ degiskenlerinin prob degerleri anlamstzdir.
Dolayistyla s6z konusu bu iki degisken icin yatay kesit bagimliligi varhigindan bahsedilemez.

Tablo 7. Coklu Dogrusal Baglant: Sorunu lgin Varyans Sisirme Faktirii (VIF) Sinamas:

Degiskenler VIF 1/VIF
ENF 1.20 0.835
issiz 1.14 0.855

DOLYY 1.07 0.931
DYY 1.06 0.939
Ortalama VIF 1.13

Tablo 7°de panel veri analizinde 6nemli bir varsayimi teskil eden ¢oklu dogrusal baglanti sorununa ait
varyans sisirme faktorii stnamasi sonuclart yer almaktadir. S6z konusu analizde bagimsiz degiskenlerin
aralarindaki iliskilerin degerlendirilmesi gerekmektedir. Buna gére hem bagimsiz degiskenlerin kendi VIF
degerleri hem de ortalama VIF degerinin literatiirde 10 veya 5’ten kii¢lik olmasi istenmektedir. Yapilan
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sinama neticesinde bireysel ve ortalama VIF sinama sonuglarinin oldukga distik seviyede oldugu ve s6z
konusu modelin ¢oklu dogrusal baglantt sorununa iliskin herhangi bir problem teskil etmedigi
anlasilmaktadir.

Tablo 8. Genel Model Igin Kalint: Temelli Y atay Kesit Bagimlihygr Smamast

Test Istatistik Prob.

LM 104.4 0.000*
LM adj* 27.83 0.000%
LM CD#* 8.735 0.000%

*ikiAyc")nlii test, ¥<0.01, ¥*¥<0.05, ***<(0.010 anlamlilik diizeyini temsil eder.

Birim bazli yatay kesit bagimliliginin yani sira model bazli diger bir ifade ile kurulan panel veri
modelinin genelinin tutarliligi icin de bir dizi yatay kesit bagimliligi sinamasi gerceklestirilmektedir. Tablo
8’de model icin yatay kesit bagimliligt sinamasinin sonucu gosterilmektedir. Tablo 8°deki sonuglardan
anlasildigt tizere her Ug test istatistiginin prob degerinin %1 6nem seviyesinde anlamlt oldugu ve modelin
geneli icin de yatay kesit bagimliliginin varligs tespit edilmistir.

Tablo 9. Edin Homojenlik/ Heterojenlik (Swammy (1970) S Testi) Sinamas:

Parametre Sabitligi Testi (Swamyy S Testi) Ki-Kare (30)= 136.55  Prob. > Ki-kare= 0.000*

*<0.01, **<0.05, ***<0.010 anlamlilik dtzeyini temsil eder.

Egim (parametre) homojenligi ya da heterojenliginin sinanmast icin bu calismada Swammy S (1970)
testinden faydalandmigtir. Tablo 9’da egim homojenligi/heterojenligini test eden sinama sonuglari
gosterilmektedir. Buna gore Ki-kare test istatistifinin prob degeri %1 6nem dizeyinde anlamlidir.
Dolayistyla modelde egimlerin (birimlerden birime) farklilasmakta oldugu diger bir deyisle egimlerin
heterojen oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 10. Levin-Lin-Chu Birim Kok Testi Sinamalar: (1.Nesil)

Degisken: INF, Kesmeli Istatistik Prob.
Unadjusted t -6.9042
Adjusted t* -2.8752 0.0020*
Degisken: 1S5Z, Kesmeli Istatistik Prob.
Unadjusted t -4.9400
Adjusted t* -1.6056 0.0542%+*
Degisken: AINF, Kesmeli Istatistik Prob.
Unadjusted t -14.0712
Adjusted t* -10.1275 0.000*
Degisken: AISSZ, Kesmeli Istatistik P-Value
Unadjusted t -10.6689
Adjusted t* -7.7896 0.000*
Degisken: INF, Kesmeli-Trendli Istatistik Prob.
Unadjusted t -6.6416
Adjusted t* -2.4487 0.0072*
Degisken: 1S5Z, Kesmeli-Trendli Istatistik Prob.
Unadjusted t -6.6579
Adjusted t* -1.7846 0.0372%*
Degisken: AINF, Kesmeli-Trendli Istatistik Prob.
Unadjusted t -15.0065
Adjusted t* -8.6957 0.000*
Degisken: AISSZ, Kesmeli-Trendli Istatistik Prob.
Unadjusted t -11.6492
Adjusted t* -7.2939 0.000*

*<0.01, ##<0.05, ¥*<0.010 anlamhlik diizeyini temsil eder.

Tablo 10’da birinci nesil LLC birim kok testi sitnama sonuglart verilmistir. ENF ve 1SSZ serilerinde
birimler arast korelasyon goérilmedigi icin birinci nesil birim kok testleri Gizerinden duraganhk sinamast
yapilmustir. Yapilan smnamalar sonucunda her iki serininde hem kesmeli hem de kesmeli ve trendli
modellerinde farkli seviyelerde (diizeyde ve farkta) sinamalar gerceklestirilmistir. Buna gére yapilan
sinamalarda her iki serinin de seviyelerinde duraganlasma siirecini tamamladigt anlagilmaktadir.
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Tablo 11. PESCADE Birim Kok Testi Stnamalar: (2.Nesil)

Degisken(ler) t-bar cv-10 cv-5 cv-1 Z[t-bar] Prob.
GSYIH, Kesmeli -2.326 -2.210 -2.330 -2.570 -1.544 0.0671%**
DYY, Kesmeli -2.325 -2.210 -2.330 -2.570 -1.541 0.062%*¢
DOLYY, Kesmeli -2.932 -2.210 -2.330 -2.570 -3.197 0.001*
AGSYIH, Kesmeli -3.488 -2.210 -2.330 -2.570 -4.712 0.000*
ADYY, Kesmeli -4.382 -2.210 -2.330 -2.570 -7.153 0.000*
ADOLYY, Kesmeli -3.728 -2.210 -2.330 -2.570 -5.368 0.000*
GSYIH, Kesmeli-Trendli -2.285 -2.730 -2.860 -3.100 0.072 0.529
DYY, Kesmeli-Trendli -2.984 -2.730 -2.860 -3.100 -1.918 0.028%*
DOLYY, Kesmeli-Trendli -2.824 -2.730 -2.860 -3.100 -1.462 0.072%%*
AGSYIH, Kesmeli-Trendli -3.443 -2.730 -2.860 -3.100 -3.223 0.001*
ADYY, Kesmeli-Trendli -4.354 -2.730 -2.860 -3.100 -5.816 0.000*
ADOLYY, Kesmeli-Trendli -3.630 -2.730 -2.860 -3.100 -3.756 0.000%*

*<0.01, ¥#<0.05, ***<0.010 anlamlilik dizeyini temsil eder.

Tablo 11’de PESCADF ikinci nesil birim kok testi sinama sonuglart yer almaktadir. GSYIH, DYY ve
DOLYY degiskenlerinde birimler arasi korelasyon tespit edilmesinden Stiirti ikinci nesil birim kok testi
diger bir ifade ile yatay kesit bagimhiligini dikkate alan birim kok testleriyle duraganlk sinamalari
yaptlmistir. Buna gore, yalnizca GSYTH degiskeni kesmeli ve trendli modelde diizey degerlerinde duragan
degildir. Diger degiskenlerin timiiniin seviyesinde duragan olduklart anlagilmaktadir.

Tablo 12. CIPS Birim Kok Testi Sinamalar: (2.Nesil)

Degisken: GDP Kesmeli %10 %5 %1
Kritik Degerler -2.21 -2.33 -2.57
CIPS Istatistigi -3.031

Degisken: GDP Kesmeli-Trendli %10 %5 %1
Kritik Degetler -2.73 -2.86 -3.1

CIPS Istatistigi -3.449

Degisken: AGDP Kesmeli %10 %5 %1
Kritik Degetler -2.21 -2.33 -2.57
CIPS Istatistigi -5.643

Degisken: AGDP Kesmeli-Trendli %10 %5 %1
Kritik Degerler -2.73 -2.86 -3.1

CIPS Istatistigi -5.729

Degisken: DYY Kesmeli %10 %5 %1
Kritik Degetler -2.21 -2.33 -2.57
CIPS Istatistigi -3.456

Degisken: DYY Kesmeli-Trendli %10 %5 %1
Kritik Degetler -2.73 -2.86 -3.1

CIPS Istatistigi -3.934

Degisken: ADYY Kesmeli %10 %5 %1
Kritik Degerler -2.21 -2.33 -2.57
CIPS Istatistigi -5.687

Degisken: ADYY Kesmeli-Trendli %10 %5 %1
Kritik Degetler -2.73 -2.86 -3.1

CIPS Istatistigi -5.762

Degisken: DOLYY Kesmeli %10 %5 %1
Kritik Degetler -2.21 -2.33 -2.57
CIPS Istatistigi -3.872

Degisken: DOLYY Kesmeli-Trendli %10 %5 %1
Kritik Degerler -2.73 -2.86 -3.1

CIPS Istatistigi -3.881

Degisken: ADOLYY Kesmeli %10 %5 %1
Kritik Degerler -2.21 -2.33 -2.57
CIPS Istatistigi -5.602

Degisken: ADOLYY Kesmeli-Trendli %10 %5 %1
Kritik Degetler -2.73 -2.86 -3.1

CIPS Istatistigi -5.560

*<0.01, ¥#<0.05, **<0.010 anlamlilik diizeyini temsil eder.

Tablo 12°de CIPS ikinci nesil birim kok testi sinama sonuglart yer almaktadir. Yapilan analiz
sonuclarindan hareketle GSYIH, DYY ve DOLYY degiskenlerinde birimler arasi korelasyon tespit
edilmesinden 6tlird ikinei nesil birim kok testi diger bir ifade ile yatay kesit bagimliligini dikkate alan birim
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kok testleriyle duraganlik sinamalart yapilmistir. Buna gbre analizde kullanilan degiskenlerin seviyesinde
duragan olduklari anlasilmaktadir.

Tablo 13. Judois, Karavias ve Sarafidis Hetergjen Panel Nedensellik Analizi Stnama Sonuglar:

Cok Degiskenli Nedensellik Analizi

HO: Secilen degiskenler GDPu Fiegi§keninin Granger nedendi Lags HPJ Wald p-value: Karar:
Degildir. Test
DYY DOLYY INFL. UNEMPL->GDP 2 48.9586 0.0000 HO: RED
Tek Degiskenli Nedensellik Analizi

HO:x, y’nin Granger Nedeni Degildir. Lags HI:‘I]‘(:Wstald p-value: Karar:
DYY - GDP 2 6.8238** 0.0330 HO: RED
GDP - DYY 2 2.2340 0.1350 HO: KABUL
DOLYY - GDP 2 32.9446* 0.0000 HO: RED
GDP 2 DOLYY 2 3.6217*+* 0.0570 HO: RED
INF > GDP 2 3.5639 0.1683 HO: KABUL
GDP - INF 2 3.0176 0.2212 HO: KABUL
UNEMP - GDP 2 14.3482% 0.0008 HO: RED
GDP = UNEMP 2 6.5414+* 0.0105 HO: RED

Not: *, ¥ *+* girast ile %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamliligs ifade etmektedir. Bilgi kriterine BIC olarak tahminci kendisi
karar vermistit.

Tablo 13’de seriler arasinda panel Judois, Karavias, and Sarafidis (2021) nedensellik analizi sinama
sonuglart gosterilmistir. Yapilan nedensellik analizi stnama sonuglarina gére DYY’dan GSYIH’ya tek yonli
nedensellik iliskisi, DOLLY ve GSYIH arasinda cift yonli bir Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Ayrica ISSZ degiskeni ve GSYTH arasinda cift yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulasilmustir. Son olarak,
GSYIH ve ENF arasinda herhangi bir Granger nedensellik iliskisi bulunamamistir. Modele genel olarak
bakildiginda ise tiim degiskenlerin birlikte GSYTH’nin Granger nedeni oldugu goriilmektedir.

Tartisma, Sonug ve Oneriler

DOLYY ve 6zellikle DYY diinyanin bircok ekonomisinde kalkinma ve refah artisinda 6nct bir rol
oynamaktadir. Politika yapicilar ve akademisyenler arasinda DYY, yatirtm yapilan tlkelerin verimliligini
arttirdigina ve kalkinmay tesvik ettigine dair yaygin bir gériis bulunmaktadir. Ote yandan, sermaye birikimi
olmayan Ozellikle de gelismekte olan dlkeler tasarruf yatirim boslugunu doldurmak, bilgi ve teknolojik
yayilimlari arttirmak ve ekonomik kalkinmaya ivme kazandirmak icin DYY ¢ekme egilimindeditler. Bu
baglamda calismada E7 ilkelerinin 2000-2023 dénemi i¢in ekonomik biylime tizerine dogrudan yabanci
yatirimlarin, dolayll yabanct yatrimlarin ve secilmis makro gostergelerin etkileri incelenmistir. Veri seti 7
adet birim (tlke) ve 24 yildan olusan toplamda 168 gbzlem iceren bir giicli ve dengeli bir panel zaman
serisinden olusmaktadir. Calismanin ana amacint olusturan panel nedensellik analizi, Judois, Karavias, and
Sarafidis (2021) tahmincisinden yararlamlarak gerceklestirilmistir.

Bu arastirmanin birka¢ acidan literatiire katk: saglayacag: disinilmektedir. Literatiirdeki ¢alismalarin
biyik ¢ogunlugunu DYY ve ckonomik biiyime arasindaki iligkiyi inceleyen caligmalar olustururken,
DOLYY’1n ekonomik biiyimeye katkisini aragtiran calismalar azinliktadir. Bu ¢alismada DYY yaninda
DOLYY’in da ekonomik biyimeye katkisi arastirilmaktadir. Dolayistyla DOLYY’1n tlkelerin ekonomik
biiyiimesi tizerindeki etkisinin incelenmesi ve bu baglamda politika 6nerilerinin gelistirilmesi calismay1 6n
plana ¢ikarmaktadir. Diger taraftan incelenen tarih arahiginin giincel olmasi son dénemde degisen ekonomi
politikalarinda uluslararasi yatirimlarin 6nemini kavramak icin bir bakss acist sunacaktir.

Calismadan elde edilen sonuglar, dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik blyime arasinda tek
yonli nedensellik iliskisine, dolayli yabanct yatirimlar ve ekonomik biylimeye arasinda ¢ift yonla
nedensellik iliskisine isaret etmektedir. Bu durum iki sekilde aciklanabilir: Tlk olarak ekonomik biiyiime
artarken diger sosyoekonomik degiskenlerde uluslararast yatirimlart olumlu etkileyebilecek degisimler
yasanmamistir.  Ornegin  nitelikli beseri sermaye ve teknolojik gelismeler alaninda ilerlemeler
saglanamamustir. Ikinci olarak ise incelenen dénem arahiginda, “ekonomik biiyiimede yasanan degisimler
DYY etkileyecek biytiklikte gerceklesmemistit” olarak ifade edilebilir. Calismadan elde edilen ampirik
sonuglar; Zhang (2001), Kuzucu (2018), G6k ve Givercin (2020), Ghergina vd. (2019), Sijabat (2023),
Feeny vd. (2014), Mlambo (2022) ve Gautom (2023) calismalariyla paralellik gosterirken, Kotrajaraas
(2010), Carbonel ve Werner (2018), Login (2020), Ugur ve Celik (2023), Aydingili Sakalsiz ve Sahin
(2023) ve Ai-Jun vd. (2024) c¢alismalarini desteklememektedir. Bu ¢alismanin, bahsi gecen calismalarla
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paralellik géstermemesinin muhtemel sebepleri tilke gruplarinin farklilasmast ve veri setinde kullanilan
tarih araliginin degismesi olabilir. Her tilke grubunun sosyoekonomik dinamikleri, gelismislik seviyesi ve
diger unsurlart (lojistik altyapi, teknolojik gelismislik, isgliciiniin niteligi) farklidir. Dolayisiyla uluslararas:
yatirimlarin bu dinamiklerle birlikte ekonomik buyiimeye etkisi her tlke grubu igin farklilik gdsterebilir.
Ayrica calismalarda belirlenen tarih araligini, konjonktiirel olarak farklilik gosterebilir. Ornegin yiiksek
enflasyon ve ekonomik krizlerin yasandigi bir dénemde DYY ve DOLYY’in ekonomik buylumeye
herhangi bir etkisi olmayacagt gibi, olumsuz bir etkide yaratabilir.

Calismadan elde edilen diger sonuglara bakildiginda, issizlikten ekonomik biiylimeye dogru ¢ift yonla
bir nedensellik gbzlemlenirken, enflasyon ve ekonomik biyiime arasinda herhangi bir nedensellige
rastlanamamistir. Enflasyon ve ekonomik biylime arasinda herhangi bir nedensellik tespit edilememesinin
birkag sebebe baglanabilir. Birinci sebep, enflasyonun enerji fiyatlarindan kaynaklt olarak meydana gelmesi
olabilir. Enerji fiyatlarinda meydana gelen degisimler talepten bagimsiz olarak enflasyonu yiikseltebilir bu
durumda enflasyon ve ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir nedensellikten s6z edilemez. Tkinci sebep
ise enflasyon oranindaki artislarin Gcret artislarini geride birakmast olarak gosterilebilir. Bu durumda
tcretler enflasyon karsisinda hizla eriyerek i¢ talebi arttiramaz. Boyle bir durumda enflasyon ve ekonomik
biiyime arasinda herhangi bir nedensellige rastlanamayabilir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, calismanin teorik kisminda da deginildigi gibi DYY ve
DOLYY ekonomik biiyiimenin énemli bir bileseni oldugunu géstermektedir. Bu baglamda E7 tlkeleri
ekonomik biylimeye katki saglayan uluslararasi yatirimlari ekonomilerine ¢ekmek bu yatirimlarin dogru
degerlendirmek igin gerekli tesvikler saglanmali ve gercken altyapt hazirlanmahdir. E7 dlkelerinde
ekonomik bulylimenin saglanmast icin yabanct yatirimlarin yaninda isttihdam konusu da ehemmiyet
gosterilmesi  gerekmektedir. Istthdami arttirmanin  yollarindan  biride yabanci yatirim — girislerinin
artturilmasidir. Ciinkd uluslararast yatirimlar sanayi Uretimini tesvik etme, teknolojik bilgiyi arttirma ve
istthdam olanaklarini gelistirme kabiliyetine sahiptir. Buradan da anlagilacagi tizere DYY ve DOLYY
ekonomik biyiimeye direkt katki vermenin yaninda, ekonomik biiyimenin bilesenlerini de gelistirerek
kalkinmaya ivme kazandirmaktadir.

Aragtirmadan elde edilen genel kani; DYY ve DOLYY, yatirim yapilan tlke tizerinde énemli etkilere
sahip oldugu yontndedir. Bu argimana dayanarak, E7 tlkelerinin DOLYY ve 6zellikle DYY ¢cekmek icin
tesvikler sunmali, ekonomik ve sosyal reformlara agirlik vermelidir. Yani uluslararasi yatirimlara ev sahipligi
yapmak isteyen ekonomiler, ekonomik ve siyasi olarak giivenilirligi arttirmalidir. Bu perspektifte E7
tlkelerinin enflasyon, issizlik ve d6viz kuru gibi makroekonomik géstergeleri her dénem stirdiiriilebilir bir
konumda olmalidir. Uluslararasi yatirimlara vergi tesviki sunulmali, fabrika, bina yapimi gibi siireclerde
ayrica destek olunmalidir. Ulkede adalet ve hukuk sisteminin isleyisi ve devlet yénetiminin seffaf olmals,
yabanct yatirimeilarin glivenini sarsabilecek herhangi bir kriz ortaminin olusmasina miisaade edilmemelidir.
Bunlarin yaninda DYY ve DOLYY’in verimli olarak degerlendirilmesi de 6nemlidir. Bunun icin E7
tlkeleri nitelikli insan kaynagi yetistirmelidir. Tim alanlarda ar-ge c¢alismalarina 6ncillitk etmelidir ve
teknolojik gelismeler yakindan takip edilerek bu gelismelere paralel atilimlar gerceklestirilmelidir. Alt yapa,
st yap1 ve tim ulagim kanallari ticari faaliyetlere hiz verecek sekilde gelistirilmelidir.

Bu calismada DYY ve DOLYY ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki 2000-2023 E7 tlkeleri 6zelinde
arastirtlmistir. Dolayisiyla degisik bir zaman veya birim periyodu kullanilarak farkli sonuclar elde edilmesi
muhtemeldir. Calisma ileride yapilacak panel nedensellik analizi calismalarina kaynak olacagt gibi
uluslararasi yatirimlar ve ekonomik buylme arasindaki iliski inceleyecek calismalarda yol gosterici bir
nitelik tasidigr diistinilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

FPI (Foreign Portfolio Investment) and FDI (Foreign Direct Investment) have played a leading role in the
development and increased prosperity of many economies wotldwide. Among policymakers and
academics, there is a widespread belief that FDI enhances the productivity of host countries and promotes
development, while FPI revitalizes capital markets. Motivated by this perspective, investigating the impact
of FDI and FPI on economic growth in E7 countries is of significant importance. Therefore, this study
examines the effects of FDI, FPI, and selected macroeconomic indicators on economic growth in E7
countries for the period 2000-2023, utilizing the Judois, Karavias, and Sarafidis (2021) estimator. FDI and
FPI are of great importance for all national economies. It is widely believed that FDI enhances economic
growth and employment, builds flexible infrastructure, promotes industrialization, increases output,
diversifies employment opportunities, fosters competition among local businesses, and improves
technological knowledge, thereby enabling economies to gain a competitive advantage. FDI inflows
support development by intensifying productivity through new investments, advanced technologies, and
decision-making capabilities. On the other hand, FPI increases the liquidity of domestic capital markets,
brings discipline and knowledge to these markets, and facilitates the use of new products and tools to
reduce financial risks. Therefore, both FDI and FPI are considered significant indicators of economic
growth and development in both developed and developing economies. To better understand the role of
FDI and FPI in economic development, it is necessary to evaluate their socio-economic impacts on a
country-by-country basis. This is because FDI and FPI are even more critical for countries with
insufficient capital accumulation, particulatly those that are underindustrialized or newly industrializing,
compared to countries with high levels of capital accumulation. The primary reason for this is that capital
adequacy and advanced technologies in developed countries significantly boost economic growth, whereas
the limited capital adequacy in developing economies restricts their economic growth. For this reason, it is
crucial to examine the relationship between economic growth and FDI/FPI in the E7 countries, which
are characterized by high growth rates. Motivated by this, this study aims to investigate the causal
relationship between FDI, FPI, and GDP in E7 countries using panel data analysis. A review of the
relevant literature reveals no consensus among studies, as the effects of FDI and FPI on economic growth
vary depending on time, variables, and country groups. Moreover, most previous studies have focused
solely on the relationship between FDI and economic growth. Unlike these studies, this research examines
the causal relationship using both FDI and FPI as key variables. Before presenting the results of the panel
causality analysis, it is useful to provide the outcomes of the diagnostic tests. In the empirical analysis,
cross-sectional dependence among units was first tested. According to the Pesaran CD (2004) test, cross-
sectional dependence (inter-unit correlation) was found in all series except for inflation (INF) and
unemployment (UNEMP). Therefore, first-generation unit root tests were applied to the INF and
UNEMP series, while second-generation unit root tests were used for the remaining series. Subsequently,
model-based cross-sectional dependence tests were conducted. The Breusch & Pagan (1980) LM test, CD,
CDLM, and Pesaran et al. (2008) LMadj tests confirmed that the model exhibits cross-sectional
dependence. In the third step, the issue of multicollinearity was examined. Based on the Variance Inflation
Factor (VIF) values obtained, it was concluded that there is no multicollinearity problem in the model.
Finally, unit root tests were performed for all series. According to the LLC, PESCADF, and CIPS tests, all
series used in the analysis were found to be stationary at the first difference I(1), meaning that all series
became stationary at the same order after first differencing. Based on these preliminary diagnostic tests,
the Judois, Karavias, and Sarafidis (2021) causality test was identified as the most suitable method for the
analysis. The findings reveal a one way causal relationship between direct foreign investment and
economic growth, while a two-way causal relationship exists between indirect foreign investment and
economic growth. In addition to these results, a two way causal relationship was found between
unemployment and economic growth, while no causal relationship was observed between inflation and
economic growth. These findings align with studies by Zhang (2001), Kuzucu (2018), Gk and Giivercin
(2020), Ghergina et al. (2019), Sijabat (2023), Feeny et al. (2014), Mlambo (2022), and Gautom (2023). In
light of these findings, it is evident that FDI and FPI are significant components of economic growth, as
highlighted in the theoretical section of the study. Therefore, these investments must be effectively
utilized to ensure sustainable economic growth and development. In addition to foreign investments, E7
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countries must prioritize employment to achieve economic growth. The empirical results of the study
support the widely held theory in the literature that a strong causal relationship exists between FDI and
economic growth. Furthermore, the study confirms a causal relationship between FPI and economic
growth in E7 countries during the examined period. The general conclusion drawn from the research is
that FDI and FPI have significant impacts on the host countries. Based on this argument, E7 countries
should offer incentives to attract FPI and, particularly, FDI, while implementing structural reforms. These
countries must focus on improving the rule of law, education, social structures, human capital, political
and economic stability, infrastructure, and market potential to enhance their attractiveness to foreign
investments.
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