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Bu calismada, 7 gelismekte olan iilkenin (Brezilya, Endonezya, Hindistan, Malezya, Meksika, Polonya ve
Tiirkiye) 1990-2024 donemi verileri kullanilarak dogrudan yabanci yatirmlarinin (DYY) ve sabit sermaye
yatirmlarinin (SSY) ekonomik biiylime iizerindeki etkisi panel veri yontemleriyle incelenmistir. Calismada
yatay kesit bagimliligim dikkate alan Ortalama Grup (CCEMG) tahmincisi kullanilmistir. Genel panel veri
bulgulari, DYY'nin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte SSY pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Birimlere gore
sonuclarda ise, DYY’nin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi {ilkeler Brezilya ve Meksika olarak tespit
edilmistir. Malezya’da ise negatif etkiledigine iligkin bulgulara ulagilmistir. SSY ekonomik biiyiimeyi Hindistan
disindaki 6 iilkede pozitif etkilemistir. Ayrica heterojen yapiy1 dikkate alan Dumitrescu-Hurlin panel
nedensellik analizi sonucunda, biiyiime ile DYY arasinda cift yonlii ancak sinirli bir nedensel iligki oldugu tespit
edilmistir.

The impact of foreign direct investment on economic growth: A panel data analysis for developing
countries
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This study examines the impact of foreign direct investment (FDI) and fixed capital investment (FCI) on
economic growth using panel data methods, based on data from seven developing countries (Brazil, Indonesia,
India, Malaysia, Mexico, Poland, and Tiirkiye) for the period 1990-2024. The study employed the cross-section
by Equilibrium Model (CCEMG) estimator, which accounts for cross-sectional dependence. The general panel
data findings indicate that FDI has a positive but statistically insignificant effect on economic growth. However,
FCI was found to be positive and statistically significant. In terms of country-specific results, FCI was found to
positively affect economic growth in Brazil and Mexico. Findings indicate that it was determined that FDI
positively affected economic growth in all countries, excluding India. Furthermore, the Dumitrescu-Hurlin
panel causality analysis, which takes into account the heterogeneous structure, found a bidirectional but limited
causal relationship between growth and investment.

1. Giris

Kiiresellesmenin etkisiyle birlikte sermaye hareketlerinin hiz kazandig1 giiniimiiz diinyasinda, dogrudan yabanci
yatirimlar (DYY) bir¢ok tilke i¢in ekonomik biiyiimeyi destekleyen 6nemli bir unsur haline gelmistir. Ozellikle
gelismekte olan tilkeler agisindan DYY, sadece sermaye akis1 saglamasiyla degil, ayn1 zamanda teknoloji transferi,
istthdam yaratma, bilgi birikimi ve dis pazarlara erisim gibi katkilariyla da ekonomik kalkinma siirecine ivme
kazandirmaktadir.
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Ekonomik biiyiime ise bir iilkenin {iretim kapasitesindeki artis1 ifade eder ve uzun vadeli refah artisinin temel
belirleyicilerinden biridir. Bu baglamda, DYY'nin ekonomik biiyiimeyi nasil ve ne ol¢iide etkiledigi, 6zellikle son
yillarda akademik literatiirde sikga tartisilan bir konu olmustur. Teorik olarak DYY'nin, {iretken yatirimlari artirarak,
verimliligi yiikselterek ve makroekonomik istikrari destekleyerek biiyiimeyi tesvik ettigi one siiriilmektedir. Ancak,
bu iliskinin yonii ve giicij, {ilkelerin yapisal 6zelliklerine, kurumsal altyapilarina ve yatirim ortamlarina gore farklilik
gosterebilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirrmlar (DYY) ile ekonomik biiylime arasindaki iliski, son yillarda gelismekte olan tilkeler
baglaminda giderek daha fazla 6nem kazanmistir. Gelismekte olan {ilkeler, sermaye yetersizligi, diisiik teknoloji
diizeyi ve smirh {iretim kapasitesi gibi yapisal sorunlarmi asmada DYY’yi onemli bir kalkinma araci olarak
gormektedir. Bu nedenle, DYY'nin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi, bircok ampirik ve teorik calismaya konu
olmustur.

Bu calisma, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamaktadir.
Kontrol degiskeni olarak sabit sermaye yatirimlar: kullanilmistir. Bu ¢alisma, gelismekte olan tiilkeler arasindan
secilen Brezilya, Endonezya, Hindistan, Malezya, Meksika, Polonya ve Tiirkiye 6rneginde gerceklestirilen analiz ile
s6z konusu iliskinin yoniinii ve dinamiklerini ortaya koyarak politika yapicilar igin yol gosterici olmay:
amaglamaktadir. Ulkelerin segiminde temel kriterlerden biri, farkli kitalardan ornekleme gidilmesidir. Bu
dogrultuda Giiney Amerika, Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya kitalarindan veri erisimi uygun olan tilkeler tercih
edilmistir.

Bu ¢alismada Borensztein, De Gregorio & Lee (1998) calismasinda verilen denklemde Beseri sermaye degiskeninin
veri sikintist dolayisiyla DYY ve SSY degiskenleri kullanilmistir. Ozellikle giincel donemde bu analizi heterojen
panel veri analizi kullanarak birimler agisindan da inceleme yapilmasi amaglanmistir.

Dogrudan yabanc yatirimlar (DYY), bir {ilkenin sinirlar1 disindaki yatirnmcilar tarafindan, baska bir tilkede uzun
vadeli ekonomik ¢ikar saglama amaciyla yapilan sermaye yatirimlarini ifade etmektedir. DYY, yalnizca finansal
kaynak aktarimini degil, ayni zamanda yonetim kontrolii, teknoloji transferi, bilgi birikimi ve iiretim siireclerine
aktif katilimi1 da iceren kapsamli bir yatirim tiirtidiir.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans: (UNCTAD) ve Uluslararast Para Fonu (IMF) gibi uluslararasi
kuruluslara gore, bir yatirimin dogrudan yatirim sayilabilmesi i¢in yabanci yatirimcinin, yerel isletmede genellikle
%10 veya daha fazla hisseye sahip olmasi ve isletme kararlarinda etkin bir s6z hakkina sahip olmasi gerekmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), {i¢ temel bilesenden olusur:

1.  Yeni Yatirimlar (Greenfield Yatirimlar): Yabanci yatirimar tarafindan yeni bir tesisin sifirdan kurulmasidir.
Genellikle iiretim, istihdam ve altyap1 gelisimine 6nemli katki saglar.

2. Birlesme ve Satin Almalar (M&A): Mevcut bir yerli firmanin kismen veya tamamen yabanci yatirimc tarafindan
satin alinmasidir. Hizli pazar erisimi saglar.

3. Sermaye Girisleri ve Yeniden Yatirimlar: Yabanci ortakli firmalarin elde ettikleri karlar1 yeniden yatirim
yaparak degerlendirmeleri de DYY kapsaminda degerlendirilir.

DYY’ler amaglarina gore genellikle dort ana gruba ayrilir:

o Pazar Arayish Yatirimlar: Yerel pazarlara erisim amaciyla yapilan yatirimlardir.

o Verimlilik Arayisli Yatirimlar: Daha diisiik maliyetli tiretim faktorlerinden yararlanmak amaciyla yapilan
yatirimlardir.

e Kaynak Arayish Yatirimlar: Dogal kaynaklara veya hammaddeye erisim igin yapilan yatirimlardir.

e Stratejik Varlik Arayish Yatirimlar: Teknoloji, marka degeri veya bilgi birikimi gibi stratejik varliklarin edinilmesi
amaci tagir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin, ev sahibi {ilke ekonomisi {izerinde bir¢ok olumlu etkisi bulunmaktadir. Bu etkiler
sunlardir:

e  Sermaye Girisi: Yurt ici tasarruflarin yetersiz oldugu {iilkelerde finansman agigini kapatir.

e  Teknoloji ve Bilgi Transferi: Gelismis iilkelerden gelen yatirimlar aracihigiyla yeni teknolojiler ve yOnetim
becerileri iilkeye taginir.

o Istihdam: Yeni is olanaklari saglayarak istihdami artirir.
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o Thracat Kapasitesi: Uluslararasi firmalarin tiretim ve dagitim aglari sayesinde ihracat potansiyelini artirir.

e  Rekabet ve Verimlilik: Yerel firmalarin rekabet giiciinii artirarak verimlilik artisini tesvik eder.

Ancak DYY'nin olumlu etkilerinin ortaya c¢ikabilmesi i¢in ev sahibi iilkenin ekonomik, siyasi ve kurumsal
altyapisinin giiclii olmasi 6nemlidir. Yatirim ortaminin istikrarli, seffaf ve dngoriilebilir olmasi, dogrudan yabanci
yatirimcilarin kararlarinda belirleyici rol oynamaktadir.

Neoklasik biiyiime teorisine gore DYY, sermaye birikimini artirarak biiylimeye katk: saglar. Ancak bu etki, azalan
verimler nedeniyle uzun vadede sinirl olabilir (Solow, 1956). Ote yandan endojen biiyiime modelleri (Romer, 1986;
Lucas, 1988), DYY'nin teknoloji transferi, beseri sermaye gelisimi ve bilgi yayilimi gibi kanallar araciligiyla
stirdiiriilebilir biiylimeye katki sunabilecegini ileri siirmektedir. Endojen biiyiime teorileri, ekonomik biiyiimenin
kaynaginin ekonomik sistemin i¢ dinamiklerinden (begeri sermaye birikimi, Ar-Ge faaliyetleri, bilgi yayilim1 ve
teknolojik yenilikler gibi) geldigini 6ne siirer. Bu modellerde teknoloji dissal degil i¢sel bir degiskendir. Dolayisiyla
politika miidahaleleri, egitim, yatirim ve yenilik faaliyetleri uzun dénemli biiyiime oranim etkileyebilir (Romer,
1986; Lucas, 1988). Endojen biiyiime modelleri genel olarak su temel varsayimlara dayanr: (i) Artan getiriler: Bilgi
ve teknoloji birikimi, {iretim siirecinde artan dlgek getirileri yaratir, (ii) Pozitif digsalliklar: Beseri sermaye ve Ar-Ge
faaliyetleri, tiim ekonomide {iretkenligi artiran digsalliklar olusturur, (iii) Politika duyarliligi: Kamu politikalar:
(egitim, Ar-Ge tegvikleri, yatirim ortam1) uzun dénem biiyiime oranini etkileyebilir. Paul Romer (1986), calismasinda
bilginin tiretim siirecine dahil edilmesiyle artan getirilerin miimkiin oldugunu gostermistir. Modelde bilgi, kamu
mal1 niteligi tagir: Bir firma yeni bir teknoloji gelistirdiginde, bu bilgi diger firmalar tarafindan da dolayl olarak
kullanilir. Bu durum bilgi digsalliklar: olusturarak ekonomik biiyiimeyi siirekli hale getirir.

Lucas (1988), biiyiimenin temel itici giiciiniin beseri sermaye birikimi oldugunu savunmustur. Calismasinda
bireylerin bilgi ve beceri diizeylerinin artirilmasinin (6rnegin egitim yoluyla) uzun dénem biiytime {izerinde kalict
etkiler yarattigin ileri stirmiistiir. Lucas modelinde, “learning by doing” (yaparak 6grenme) kavram kritik 6neme
sahiptir. Uretim siireci icinde edinilen deneyim, isgiicli verimliligini artirir ve bu birikim ekonomide pozitif
digsalliklar yaratir. Boylece beseri sermaye birikimi, tipki fiziksel sermaye gibi tiretim siirecine dahil edilmistir. Bu
model, DYY ve sabit sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylimeye etkisini aciklamada da temel referanslardan
biridir. Zira yabanci yatirimlar bilgi transferi, yonetim tecriibesi ve isgiicii egitimi araciligiyla beseri sermayenin
gelisimine katki saglar.

Romer (1990), Ar-Ge faaliyetlerini dogrudan modelin i¢ine dahil etmistir. Firmalar, yeni {iriin ve teknoloji gelistirmek
igin Ar-Ge’ye yatirim yapar; bu yenilikler diger sektorlere yayilarak ekonomik biiytimeyi tetikler. Modelde bilgi
birikimi zamanla azalmayan bir iiretim faktoriidiir, dolayisiyla stirekli biiyiime miimkiindiir. Bu model, politika
yapicilar agisindan 6nemli ¢ikarimlar sunar. Ar-Ge tesvikleri ve egitim harcamalar1 biiylimenin uzun doénemli
motorudur. DYY, teknoloji transferi yoluyla Ar-Ge siireclerine katki saglayarak biiylimeyi destekler. A¢ik ekonomi
kosullarinda bilgi akisi, uluslararasi yatirimlarin biiytime {izerindeki etkisini artirir.

Grossman ve Helpman'in (1991) uluslararasi ticaret—-teknoloji etkilesimini merkeze alan modellemesi, disa agikligin
bilgi birikimi ve yenilik kapasitesini artirdifini ortaya koyarak dogrudan yabanci yatirimlarin teknoloji
transferindeki kritik roliinii vurgulamaktadir. Bu yaklasimi tamamlar bicimde, Aghion ve Howitt (1992)
Schumpeterci yaratici yikim mekanizmasi {izerinden biiyiimeyi agiklamakta; girisimcilik, Ar-Ge faaliyetleri ve
yabancl yatirimlarin yeni teknolojilerin ortaya ¢ikisini hizlandirarak biiyiimenin siirdiiriilebilirligini sagladigin
gostermektedir. Endojen biiytime literatiiriiniin genel cergevesi ise bu bulgular1 kuramsal olarak biitiinleyerek,
ekonomik biiyiimenin digsal degil, politika tercihleriyle sekillendirilebilir bir siire¢ oldugunu vurgular. Nitekim
Barro ve Sala-i-Martin (2004), egitim ve Ar-Ge yatirimlarinin, inovasyon tesviklerinin, teknoloji transferine elverisli
bir yatirim ortaminin ve giiclii kurumsal yapilara sahip finansal piyasalarin uzun vadeli biiyiimenin temel
belirleyicileri oldugunu gostermektedir. Boylece sdz konusu tii¢ calisma, teknolojik gelisme—agiklik—yatirim
iligskisinin biiyiime iizerindeki ¢ok boyutlu ve karsilikli etkilesim iceren dinamik yapisini teorik bir biitiinliik i¢inde
ortaya koymaktadir.

Calismada oncelikle literatiir incelenmis, ardindan veri seti ve yontem, ardindan arastirma bulgular: ile DYY'nin
biiytime {izerindeki etkisi degerlendirilmistir.

242



https://doi.org/10.58308/bemarej.1767820
https://dergipark.org.tr/bemarej

o
Berat Harman PI EMAREJ

Business, Economics and Management Research Journal (2025) 8(3), 240-255 https://doi.org/10.58308/bemarej.1767820

2. Literatiir Calismasi

Cesitli ampirik ¢alismalar, DYY ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur
(Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998); Alfaro vd. (2004); Li ve Lui (2005); Hezer vd. (2008)).

Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998), 69 gelismekte olan iilkede yaptiklari ¢calismada, DYY'nin ekonomik biiyiime
ile iliskisini sabit sermaye yatirimlari ve beseri sermaye kontrol degiskeni yardimiyla analiz etmislerdir. DYY’nin
ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigini, ancak bu etkinin begeri sermayenin yeterli diizeyde oldugu
iilkelerde daha giiclii oldugunu vurgulamistir. Alfaro vd. (2004), calismalarinda 1975-1995 dénemini ele alarak
dogrudan yabanci yatirimlarin finansal piyasalar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski {izerindeki etkilerini
incelemislerdir. Calismada Hisse Senesi Piyasasi ile Kredi Piyasasi olarak iki farkli analiz yapilmistir. Yontem olarak
EKK kullanilmistir. Calisma, DYY'nin ekonomik biiytime iizerindeki etkisinin sektorlere gore degistigini ve finansal
piyasalari gelismis iilkelerde bu etkinin daha yiiksek oldugu sonucunu gostermistir. Li ve Liu (2005), ¢alismalarinda
1970-1999 donemi gelismis ve gelismekte olan 84 iilke i¢cin Hausman Testi sonucuna gore Sabit Etkiler Modeli
yardimiyla panel veri analizi ile yaptiklari ¢alismada, DYY'nin biiylimeyi dogrudan etkiledigi ve ayn1 zamanda
ticaret hacmi ve begerl sermaye araciligiyla dolayl etkiler sagladigini bulmuslardir. Herzer vd. (2008), calismalarinda
28 gelismekte olan iilke {izerine 1978-1996 déneminde DYY ekonomik biiy{ime iligkisini incelemislerdir. GMM panel
veri bulgular1 bir¢cok gelismekte olan iilkede DYY'nin biiytimeyi destekledigini ancak bazi iilkelerde bu etkinin
istatistiksel olarak anlamli olmadigini ortaya koymustur.

Literatiirde bazi ¢alismalar ise DYY’'nin ekonomik biiyiimeye olan etkisinin kosullu oldugunu ve her zaman pozitif
sonuglar dogurmadigini belirtmistir. Carkovic ve Levine (2005), ¢alismalarinda Havuzlanmis ve GMM Panel Veri
yontemlerini kullanarak 1960-1995 dénemi icin DYY ekonomik biiytime iliskisini incelemislerdir. DYY’nin biiyiime
tizerindeki etkisinin kontrol degiskenleri dikkate alindiginda zayif veya 6nemsiz hale geldigini, DYY'nin tek basina
biliytimeyi garanti etmedigini savunmustur. Agosin ve Machado (2005), Latin Amerika, Asya ve Afrika’daki DYY
etkilerini karsilastirmis ve DYY’nin yerli yatirimlar: tamamlayici m1 yoksa ikame edici mi oldugu konusunun énemli
oldugunu belirtmistir. Sonuglara gore, Asya’da DYY yerli yatirimlar tesvik ederken, Latin Amerika’da ikame etkisi
yaratmigtir.

DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki iligski Tiirkiye baglaminda da bir¢ok akademik calismaya konu olmustur.
Taymaz ve Yilmaz (2008), calismalarinda Tiirkiye’de DYY'nin biiyiime iizerindeki etkisinin olumlu oldugunu ancak
bu etkinin beseri sermaye ile desteklenmedigi siirece sinirli kaldigini belirtmistir. Dereli (2018), 1995-2017 dénemini
kapsayan calismalarinda, DYY’'nin Tiirkiye’de ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigini, ancak bu etkinin kisa
vadede zayif, uzun vadede ise daha giiclii oldugunu bulmuslardir. Bayar (2014), Tiirkiye i¢in yaptig1 panel veri
analizinde, DYY'nin biiylimeyi destekledigini ancak finansal gelismislik diizeyinin bu etkiyi giiclendirdigini
gostermistir. Demirhan ve Masca (2008), Tiirkiye ve diger gelismekte olan {ilkeler icin yaptiklari karsilagtirmali
analizde, Tiirkiye’de DYY’nin biiylime {izerindeki etkisinin pozitif ancak smirh diizeyde oldugunu belirtmislerdir.
Etkinin artmasi i¢in yapisal reformlarin énemine dikkat ¢ekmislerdir. Cestepe vd. (2013), nedensellik analizine
dayanan calismasinda, Tiirkiye’de DYY ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir iligski oldugunu tespit etmistir.
Bu sonug, hem DYY'nin biiytimeyi hem de biiylimenin DYY'yi tesvik ettigini gostermektedir. Tas¢1 ve Okuyan
(2016), arastirmalarinda sektorel bazda yaptiklart analizde, DYY'nin sanayi sektoriinde biiyiimeyi daha fazla
destekledigini, hizmet sektoriinde ise etkisinin siirli kaldigin1 ortaya koymustur. Kaya ve Kahreman (2017),
Tiirkiye tizerine yapilan ¢alismalara benzer sekilde DYY'nin biiyiime ile pozitif iliskili oldugunu ortaya koymustur.

Brezilya, 6zellikle enerji, otomotiv, tarim ve hizmet sektorlerinde yogunlasan DYY ¢ekmektedir. Ulkenin genis i¢
pazari, dogal kaynak zenginligi ve sanayi altyapisi, yatirnmcilar agisindan cazip faktorler arasinda yer almaktadir.
Ancak zaman zaman yasanan siyasi istikrarsizlik, yiiksek vergiler ve biirokratik engeller, bu yatirimlarin
surdiiriilebilirligini siirlayabilmektedir. De Mello (1997), Latin Amerika iilkeleri arasinda yaptig1 karsilastirmali
analizde, Brezilya’da DYY’nin biiyiime iizerindeki etkisinin 6zellikle sermaye birikimi ve teknoloji transferi yoluyla
gerceklestigini ifade etmistir. Ferreira ve Aratjo (2005), calismalarinda DYY'nin Brezilya’da tiretken yatirimlar ve
istihdam yaratimi agisindan onemli katkilar sagladigini, ancak bolgesel esitsizlikleri artirabilecek etkilerinin de
bulundugunu belirtmislerdir. Albuquerque (2003), Brezilya’da DYY’nin yerli yatirimlar: ikame etmedigini, aksine
tamamlayici nitelikte oldugunu ve bu nedenle biiyiimeyi destekledigini savunmustur. Moura ve Forte (2013),
calismalarinda panel veri yontemiyle Brezilya ve diger BRICS iilkelerinde yaptiklar1 analizde, DYY'nin ekonomik
biiyiimeye pozitif katki sagladigini, ancak bu etkinin iilkeden tilkeye degistigini gostermistir.

243



https://doi.org/10.58308/bemarej.1767820
https://dergipark.org.tr/bemarej

o
Berat Harman PI EMAREJ

Business, Economics and Management Research Journal (2025) 8(3), 240-255 https://doi.org/10.58308/bemarej.1767820

Bazi calismalar ise DYY'nin biiyiime {izerindeki etkisinin belirli kosullara bagli olarak degiskenlik gosterdigini
ortaya koymaktadir. Teixeira ve Guimaraes (2015), DYY'nin biiylime {izerindeki etkisinin, egitim diizeyi, altyap1
yatirimlar1 ve finansal sistemin gelismisligi gibi faktorlerle birlikte daha giiclii hale geldigini belirtmistir.
Narayanamoorthy vd. (2008), Brezilya’da DYY ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
oldugunu saptamigtir. Bu bulgu, hem DYY'nin biiyiimeyi hem de biiyiimenin DYY’yi etkiledigini ortaya
koymaktadir.

Brezilya {izerine yapilan ¢alismalar, DYY’nin ekonomik biiyiimeye katkisinin genellikle pozitif oldugunu, ancak bu
iliskinin: Sektorel dagilim, Beseri sermaye diizeyi, Makroekonomik istikrar, Kurumsal yap1 gibi etkenlerle birlikte
degerlendirildiginde daha anlaml1 hale geldigini gostermektedir.

Endonezya icin yapilan ¢alismalara bakildiginda Fazaalloh (2024), calismasinda 2010-2019 dénemi, 33 eyalette
sektor bazli panel veri analizi (gozlem yapilan sektorler: tarim, madencilik, imalat, enerji, otel/restoran, gayrimenkul
vs.) ile incelemistir. Yontem olarak Sabit etkiler modeli ve GMM ile analiz kullanilmistir. Bulgulara bakildiginda
genel olarak, DYY'nin ekonomik biiyiime tizerinde olumlu ve anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Pozitif katki
Ozellikle “imalat, madencilik, enerji, otel/restoran, gayrimenkul” sektorlerinde giigliidiir. “Tarim” sektoriinde ise
DYY'nin biiyiime iizerindeki etkisi negatif olarak ortaya ¢ikmistir. Setiyanto ve Fitrady (2024), calismalarinda 1970—
2019 donemi kullamilmistir. ARDL esbiitiinlesme ve FMOLS bulgularina gore analizleri yapilmistir. Calismanin
bulgularinda DYY ve ekonomik biiyiime arasinda uzun vadede esbiitiinlesik iligki tespit edilmistir. DYY ile insan
sermayesi etkilesimi istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir. Ayrica DYY ile disa agikligin birbirlerini tamamlayici
olarak ekonomik biiyiimeyi destekledigi ifade edilmistir. Wahyudi (2009), ¢calismasinda 1980-2004 donemi igin
Granger nedensellik testi, Johansen esbiitiinlesme yontemlerini kullanmistir. Calismanin sonucunda yatirimin
ekonomik biiytimeyi tetikledigi, DYY'nin biiylime {iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
bulunmustur.

Fazaalloh (2019), ¢alismasinda 1970-2015 donemi i¢in Granger Nedensellik yaklasimini kullanmistir. Bulgulara
bakildiginda hem kisa hem uzun vadede DYY ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
bulunmamistir. Ancak, ekonomik biiylimenin DYY'yi etkiledigi yoniinde tek yonlii bir iligki tespit edilmistir.
Awaluddin vd. (2023), calismalarinda Endonezya’nin 33 bolgesine iliskin 2010-2020 donemi verilerini kullanarak
DYY ve GSYH arasindaki iligkiyi arastirmak {izere Esbiitiinlesme, Granger nedensellik, VECM ve VAR analizlerini
ele almislardir. Calismanin bulgularina gore DYY ile GSYH arasinda agik ve giiclii bir nedensellik iliskisi yoktur.
Ancak teknolojik yenilik digsalliklarina isaret eden sonuglar elde edilmistir. Effendi ve Soemantri (2003),
calismalarinda 1987-2000 donemi ile 26 eyalet iizerine Panel veri analizi (sabit etkiler) kullanmislardir. Calismanin
sonucuna gore DYY ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif, ancak istatistiksel olarak zayif bir iliski saptanmustir.
Ayrica DYY ile yerli yatirrm tamamlayici bir iliski iginde bulunmustur. Insan kalitesi giiglii bir etki faktorii olarak
one c¢itkmistir. Ridha ve Parwanto (2020), 1985-2015 donemi icin Endonezya’da DYY ile GSYH arasindaki es
biitiinlesme iliskisini ARDL yaklagimi ile analiz ederken HMI (Insani Gelismislik Endeksi) ve ticaret dengesi gibi
degiskenleri de modele ilave etmislerdir.

Bulgulara gore DYY ve dis ticaret dengesinin uzun vadede ekonomik biiyiime {izerinde negatif ve anlaml1 etkisi
tespit edilmistir. Insan gelisimi ve sabit sermaye olusumu, hem kisa hem uzun vadede pozitif ve anlamli etkide
bulunmustur.

Hindistan'da DYY ve Ekonomik Biiyiime iliskisini inceleyen ¢alismalardan bazilar1 su sekildedir. Nadar (2021),
calismasinda 1970-2019 doénemi, Hindistan’da kisi basmna diisen GSYH ile DYY arasindaki iliskiyi VECM
kapsaminda uzun ve kisa vadeli Granger nedensellik yontemlerini kullanarak arastirmistir. Bulgulara bakildiginda
uzun vadede DYY, kisi basi GSYH'yi etkileyip; tersine iliski bulunmazken, kisa vadede nedensellik gozlenmemistir.
Kaur vd. (2013), ¢aligmalarinda DYY ile kisi basi GSYH arasindaki nedenselligi Toda—Yamamoto Nedensellik
yontemiyle incelemislerdir. Bulgulara bakildifinda her iki degisken de uzun donemde birbiriyle iligkili
bulunmustur. Ozellikle 1991 sonrasi, hem DYY’den biiyiimeye hem de biiyiimeden DYY’ye gift yonlii nedensellik
s6z konusudur. Kumari vd. (2023), calismalarinda 1985-2018 donemi i¢in Hindistan’da DYY, disa agiklik ve
ekonomik biiytime arasindaki iligskiyi Johansen egbiitiinlesme ve VAR bazli Granger nedensellik yontemleriyle
incelemislerdir. Sonugta DYY ile biiyiime arasinda cift yonlii iligki tespit edilmistir. Disa agiklik ile biiyiime arasinda
ise nedensel iliski tespit edilememistir.
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Furmolly (2024), calismasinda 1970-2013 doénemi icin DYY ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi En Kiigiik
Kareler regresyon, birim kok ve yapisal kirilma analizleri ile incelemistir. Bulgulara gore 1990’1 yillardaki
reformlarin ardindan DYY ile ekonomik biiyiime arasinda giiglii pozitif iliski tespit edilmistir.

Genel olarak bakildiginda Hindistan’da DYY, uzun vadede ekonomik biiyiimeyi destekleyen temel bir faktor olarak
one ¢ikmaktadir. Gozle goriiliir bir ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir; yani DYY biiyiimeyi tetiklerken,
biiylime de yatinm ortamini iyilestirerek DYY’yi artirabilmektedir. Bu etkinin sektorel bazda ve teknolojik
digsalliklarla daha da giiclendigini gosteren bulgular mevcuttur. Kisa vadede ise nedensellik etkisi genellikle zayftir
ve politika yapilirken bu ayrim g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Calismada, literatiire katki amaciyla Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998) calismasindan hareketle giincel veriler
ve farkli ekonomiler kullanilarak biiytime yatirim iliskisi incelenmistir.

3. Veri Seti ve Yontem
3.1 Veri Seti

Calismada 7 Gelismekte olan iilke (Brezilya, Endonezya, Hindistan, Malezya, Meksika, Polonya ve Tiirkiye) icin
1990-2024 donemine dair 34 yillik 238 gozlemlik Logaritmik Reel Kisi Basina Diisen GSYH'nin (LRKBGSYH)
dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ile iliskisi Sabit Sermaye Yatirimlari kontrol degiskeni kullanilarak incelenmistir.
Tablo 1'de gortldiigii tizere DYY, net Dogrudan Yabanci Yatirimlarin GSYH icindeki oranini, LRKBGSYH degiskeni,
2015 bazli reel kisi bagina diisen Gayri Safi Yurti¢ci Hasilanin ($) dogal logaritmasini ve SSY, Sabit Sermaye
Yatinmlarinin GSYH igindeki net paymi (%) gostermektedir. Calismada bagimli degisken olarak kullanilan
LRKBGSYH'nin logaritmik forma doniistiiriilmesinin birkag metodolojik gerekgesi bulunmaktadir. Ilk olarak,
degiskenin logaritmasinin alinmasi, diger yiizdelik oranlarla karsilastirildiginda ortaya c¢ikabilecek oOlgek
farkliliklarini azaltarak katsayilarin yorumlanmasini kolaylagtirmaktadir. Ikinci olarak, logaritmik doniisiim,
Ozellikle makroekonomik panel veri setlerinde sik¢a karsilagilan degisen varyans (heteroskedastisite) ve olasi ug
deger sorunlarinin etkisini azaltarak modelin istatistiksel saglamligini artirmaktadir. Ayrica logaritma kullanimi,
biiylime dinamiklerinin analizinde yaygin olarak tercih edilen oransal degisim yaklasimina uygun bir yap:
sunmakta; bu sayede DYY ve SYY gibi yiizdesel degiskenlerle iligkilerin elastisite temelinde daha tutarh ve iktisadi
ac¢idan anlamli bicimde yorumlanmasina imkan vermektedir. Bu metodolojik avantajlar dogrultusunda, modelde
LRKBGSYH'nin logaritmik kullanimu tercih edilmis ve bdylece hem ekonometrik sorunlarin giderilmesi hem de
bulgularin yorum giiciiniin artirilmas: amaglanmuistir.

Tablo 1. Degisken Tanimlari

Degiskenler Tanimlar1 (Kaynak)
DYY Dogrudan Yabanci Yatirimlarin GSYH igindeki Orani (%) (Diinya Bankasi, Istatistiksel Gostergeler)
SSY Sabit Sermaye Yatirimlari, GSYH igindeki net pay1 (%) (Diinya Bankasi, Istatistiksel Gostergeler)
LRKBGSYH Kisi Bagina diigen Reel Gayr1 Safi Yurt I¢i Hasilanin Logaritmast (Diinya Bankasi, Ulusal Hesaplar Istatistikleri)
3.2. Model
LRKBGSYH;; = By + B1DYY;, + B,SSY;: + €1 D

(1) numaral: denklemde, DYY ile SSY degiskenlerinin LRKBGSYH iizerine etkisinin incelendigini gostermektedir.
DYY ve sabit sermaye yatirimlari arasinda giiglii bir tamamlayicilik iliskisi bulunmaktadir. (Borensztein, De
Gregorio & Lee, 1998).

Calismada ayrica bir baska kontrol degisken olarak Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998) takip edilerek beseri
sermayenin de modele dahil edilmesi planlanmaistir. Ancak ele alinan iilkeler itibariyle bu degiskene iliskin kesintisiz
veriye ulagilamadig1 igin bu degisken modele eklenememistir. Ozellikle giincel verileri kullanarak ve heterojenlikleri
dikkate alarak bu ¢alismada ekonomik biiyiime iizerinde dogrudan yabanci yatirimlarin etkisi ele alinan tiim
ekonomiler icin ayr1 ayr1 incelenmistir.
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(1) numarali denklemin tahmininde hem zaman hem de birim boyutunun olmas: sebebiyle Panel veri yontemi
uygulanmistir. (1) numarali model tahmin edilmeden 6nce serilerin birim kok analizleri yapilmistir. Uygun birim
kok analizinin belirlenebilmesi ic¢in oncelikle yatay kesit bagimlilik testi yapilmustir. Yatay kesit bagimlilik
testlerinden Breusch ve Pagan (1980) tarafindan ortaya atilan LM Testi kullanilmistir. Test istatistigi asagida

verilmistir.
N-1 N
IM=T Z Z P2 @)
i=1 j=i+1

Yukaridaki denklemde p7; degiskeni i ve j igin korelasyonlarin karesini, N, birim sayismi ve T ise zamaru
gostermektedir. Bu ¢alismada zaman boyutu daha fazla oldugu i¢in LM Testi kullanilmasi uygundur. LM Testinin
sonucuna gore Ikinci Kusak Panel Birim Kok Testleri tercih edilmistir. Bu testlerden Cok Degiskenli Genisletilmis
Dickey-Fuller (MADF) Panel Birim Kok testi Taylor ve Sarno (1988) tarafindan ortaya atilmistir. MADF Testi N
serbestlik derecesinde yx? dagilimina sahiptir. Testte yokluk hipotezi serinin birim koklii oldugu seklinde
kurulurken, alternatif hipotezde ise serinin duragan oldugu ifade edilmektedir.

Birim kok analizinden sonra uzun dénem denklem tahminleri igcin birimlere gére homojenlik testi yapilmistir.
Swamy S Testi Swamy (1971) tarafindan ortaya atilmistir. Modelin katsayilarinin birimlere gére homojen mi
heterojen mi olduguna karar vermede kullanilan bu testin test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

N
§=Xew-n = Z(ﬁi - ) V(B - BY) 3)
i=1

Yukaridaki denklemde f; birimlere gore regresyonlardan elde edilen EKK tahmincilerini, f*agirlikli Sabit Etkiler
Tahmincisini ve V;"'degeri ise iki tahmincinin varyanslari arasindaki farkin tersini gstermektedir.

Homojenlik testinin ardindan (1) numarali denklemi tahmin etmek iizere Pesaran (2006) tarafindan ortaya atilan
ortak korelasyonlu etkiler Ortalama Grup (CCEMG) tahmincisi kullanilmistir. Bu tahminci gozlem sayismin 10’dan
kiiciik oldugu durumlarda etkin bir sonug vermektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018). Bu ¢alismada 7 gelismekte olan
iilke analizde kullanildig1 i¢in kullanimi uygun bulunmustur. Ayrica yatay kesit bagimliliga sahip olan modellerde
Ortalama Grup Tahmincisi (MG) yerine CCEMG kullanilmaktadir. Heterojen modeller i¢cinde hem 10’dan kiigiik
gozleme sahip hem de yatay kesit bagimlilig1 bulunan ¢alismalarda bu yontemin kullanilmasi uygundur. CCEMG
Yontemi gozlemlenemeyen ortak faktorlerin farkli etkilerini ortadan kaldirmak igin bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin tartilili ortalamalari ile genisletilmekte ve model EKK yontemi ile tahmin edilmektedir.

Heterojen panel nedensellik testi, panel veri setlerinde yer alan birimlerin (iilke, firma, bolge vb.) birbirinden farkl
dinamiklere ve katsayilara sahip olabilecegi varsayimi altinda, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini analiz
etmeyi amaglayan ekonometrik bir yontemdir. Bu yaklasim, paneldeki tiim birimlerin homojen oldugu varsayimina
dayanan geleneksel Granger nedensellik testlerinden ayrilir ve 06zellikle yapisal farkliliklarin belirgin oldugu
gelismekte olan iilkeler paneli gibi 6rneklemlerde daha giivenilir sonuglar {iretir. Dolayisiyla nedensellik iliskisinin
varligi hem panel genelinde hem de birim bazinda ayr1 ayr1 degerlendirilebilir. Heterojen panel nedensellik
testlerinde en yaygin kullanilan yaklasimlar arasinda Dumitrescu—Hurlin (2012) Panel Granger Nedensellik Testi
yer almaktadir. Bu yontem, paneldeki bireysel Granger nedensellik test istatistiklerini birlestirerek ortalama bir
istatistik tizerinden panel geneli i¢cin nedensellik sonucuna ulagmayi saglar ve hem T>N hem de N>T durumlarinda
uygulanabilir.

Dumitrescu-Hurlin panel Granger nedensellik testi su dogrusal panel regresyon modeli {izerine kuruludur:

K K
Yii=a; + Z YirYie—x + Z BixXie-r + €ip €))
k=1 k=1
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(4) numarali denklemde,
e i=1,2,..,Npanel birimlerini (iilke, firma vb.),
e t=1,2,..,Tdonemi,
e K gecikme uzunlugunu,
e q; birimlere 6zgii sabit terimi,
* Vi, bagiml degisken gecikmelerine ait katsayilari,
e f;xGranger nedenselligin test edilmesinde kullanilan katsayilar,
e ¢, hata terimini gostermektedir.

e Sifir hipotezi (Hy) — Homojen “nedensellik yoktur.
o Hy:fi1 =P, == Pix = OVi Yani: Hicbir birimde X — Y yoniinde Granger nedenselligi yoktur.
e Alternatif hipotez (H;) — Heterojen “kismi nedensellik vardir.
. g fu=0 i=1N
1'{/31-,,( #0 i=N+1,..,N
Yani: Birimlerin bir kisminda nedensellik yok, bir kisminda nedensellik vardir (heterojenlik kabul edilir).
Her bir birim icin klasik Granger nedensellik testi gibi Wald istatisti§i hesaplanir: W;r =W,

Panel i¢in ortalama Wald istatistigi (5) numaral: esitlikte gosterilmistir.

1y
W = NZ W, )
Dumitrescu-Hurlin iki farkl: test istatistigi saglar:
i Homojen Olmayan Panel Istatistigi (6) numarali esitlikte sunulmustur.

(6) numarali esitlik, T — e ve N sabit oldugu durumlarda kullanimi uygudur.

. _VNW -K)

6
ZHN \/ﬁ ( )

ii. Heterojen Panel (7) numarali esitlikte verilmistir.

Dumitrescu-Hurlin'in pratikte en sik kullanilan dontistiiriilmiis istatistigidir.

VN(W — EW)
VVar(W)

7= %)

Burada:

EW;) = K
e 2K@K 4 1)
W) =7 k-1

Ifade eder. Dolayisiyla

VN(W - K)

2K(2K + 1) C)
VT=K=1

7 =
(8) numarali esitlik elde edilmektedir.
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4. Bulgular ve Tartisma

Calismanin panel verisinde 7 ekonominin 1990-2024 donemine iliskin zaman serisi ele alinmistir. Dolayisiyla ilk
olarak serilerin birim kok testleri yapilacaktir. Calismada kullanilan serilerin birim kok analizlerinde uygun
yontemlerin belirlenebilmesi i¢in 6ncelikle yatay kesit bagimlilik testlerinden Breusch-Pagan LM Testi kullanilmistir.
Sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. LM Testi Sonuglari

Test Test Istatistigi

Olasilik Degeri
LM 211 0,0000

Yukaridaki tabloda LM Testi istatistiksel onem seviyesi 0,01; 0,05 ve 0,10 degerlerinden kiigiik bulunmustur. Yani
yatay kesit bagimlilik oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuca gore ikinci kusak panel birim kok testlerinin
kullanimi daha uygundur. Calismada Cok Degiskenli Genisletilmis Dickey-Fuller (MADEF) Testi kullanilmistir.
Sonuglar1 asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 3. MADF Panel birim K&k Testi Sonuglar1 (Sabitli Model)

Degiskenler Gecikme MADEF Test istatistigi %5 Kritik Deger
DYY 1 84,777 25,065
SSY 1 25,068 25,065
LRKBGSYH 1 26,043 25,065

Yukaridaki tabloda 3 degisken de %5 kritik tablo degerinden biiytik istatistik degerine sahip oldugu igin yokluk
hipotezi reddedilmistir. Yani degiskenler diizeyde duragandir. Birim kok testlerinin ardindan parametrelerin
homojenlik durumunun tespiti icin Swamy S Testi kullanilmistir. Sonuglar1 4 numarali tabloda sunulmustur.

Tablo 4. Swamy S Homojenlik Testi Sonuglari

LRKBGSYH Katsay1 Std. Hata z Istatistik Degeri Olasilik Degeri
DYY 0,06587 0,03817 1,73 0,084
SSY 0,0184 0,01528 1,20 0,229
Sabit 7,9579 0,5662 14,06 0,000
Homojenlik Test 1statistigi x%(18)=1978,43 Istatistiksel Onem Seviyesi: 0,000

Yukaridaki tabloya bakildiginda en alt satirda bulunan y? test istatistigi parametreler arasinda homojenlik oldugu
hipotezi ile yapilan analizin sonucunu gostermektedir. Test i¢in elde edilen olasilik degeri 0,01’den kiiciik oldugu
icin katsayilarin birimlere gore heterojen oldugu sonucuna varilmistir. Birimler arasinda yatay kesit bagimliligin
bulunmasi ve katsayilarin birimlere gore heterojenlik gostermesi (1) numarali denklemin tahmini igin en uygun
yontemin CCEMG oldugunu ortaya koymustur. Sonuglar: asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 5. Ortak Korelasyonlu CCEMG Tahmincisi Sonuglari

LRKBGSYH Katsay1 Std. Hata z Istatistik Degeri Olasilik Degeri

DYY 0,00091 0,00478 0,19 0,849

SSY 0,01112 0,00329 3,40 0,001
LRKBGSYH- ORT 0,96800 0,19889 4,87 0,000
DYY-ORT 0,00397 0,01380 0,29 0,774
SSY-ORT -0,00982 0,00385 -2,55 0,011
Sabit 0,24989 1,82112 0,14 0,891

Hata Kareler Ortalamasi: 0,0267 Wald y?=12,03 Istatistiksel Onem Seviyesi: 0,0024
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Yukaridaki tabloya bakildiginda ortak korelasyonlu CCEMG tahmincisinde uzun dénemde Dogrudan Yabanc
Yatirimlar: ekonomik biiyiimeyi etkilememektedir. Sabit sermaye yatirimlarindaki %1’lik bir artisin biiyiimeyi
%0,011 arttirdig1 sonucuna ulasilmistir. Wald Testi modelin genel anlamliligini gostermektedir. Model genel olarak
anlamli bulunmustur. Ulkeler bazinda sonuglara asagidaki tablodan ulagilmaktadir.

Tablo 6. Ulkeler Bazinda CCEMG Tahmincisi Sonuglari

LRKBGSYH (Bre) Katsay1 Std. Hata z Istatistik Degeri Olasilik Degeri
DYY (Brezilya) 0,00869 0,00510 1,70 0,088
SSY 0,02008 0,00382 5,25 0,000
LRKBGSYH- ORT 0,50926 0,02646 19.24 0,000
DDY-ORT 0,00715 0,01283 0,56 0,577
SSY-ORT 0,00736 0,00491 1,50 0,134
Sabit 4,00506 0,2183726 18,34 0,000
LRKBGSYH (End) Katsay1 Std. Hata z Istatistik Degeri Olasilik Degeri
DYY (Endonezya) 0,0115 0,0082 1,40 0,162
SSY 0,00664 0,00334 1,99 0,047
LRKBGSYH- ORT 1,0767 0,0369 29,14 0,000
DDY-ORT -0,0336 0,01872 -1,79 0,073
SSY-ORT 0,000052 0,009398 0,01 0,996
Sabit -1,5316 0,38124 -4,02 0,000
LRKBGSYH (Hint) Katsay1 Std. Hata z Istatistik Degeri Olasilik Degeri
DYY (Hindistan) -0,00407 0,00868 -0,47 0,639
SSY -0,00042 0,00191 -0,22 0,828
LRKBGSYH- ORT 1,6593 0,01984 83,64 0,000
DDY-ORT -0,02239 0,01229 -1,82 0,068
SSY-ORT -0,0087 0,0034 2258 0,011
Sabit -6.9654 0,18098 -38,49 0,000
LRKBGSYH (Mal) Katsay1 Std. Hata z Istatistik Degeri Olasilik Degeri
DYY (Malezya) -0,0196 0,0035 -5,64 0,000
SSY 0,0068 0,0014 5,01 0,000
LRKBGSYH- ORT 09714 0,0298 32,64 0,000
DDY-ORT 0,0754 0,0137 5,52 0,000
SSY-ORT -0,0188 0,0052 -3,59 0,000
Sabit 0,7829 0,2262 3,46 0,001
LRKBGSYH (Mek) Katsay1 Std. Hata z Istatistik Degeri Olasilik Degeri
DYY (Meksika) 0,0156 0,00668 2,33 0,020
SSY 0,01964 0,00304 6,45 0,000
LRKBGSYH- ORT 0,1011 0,0217 4,66 0,000
DDY-ORT 0,0225 0,0101 2,24 0,025
SSY-ORT -0,0127 0,00306 -4,13 0,000
Sabit 8,0758 0,1534 52,65 0,000
LRKBGSYH (Pol) Katsay1 Std. Hata z Istatistik Degeri Olasilik Degeri
DYY (Polonya) 0,0042 0,0061 0,69 0,490
SSY 0,0049 0,0025 1,99 0,046
LRKBGSYH- ORT 1,4207 0,0225 63,16 0,000
DDY-ORT -0,0078 0,0195 -0,40 0,689
SSY-ORT -0,0197 0,00498 -3,96 0,000
Sabit -2,6447 0,20923 -12,64 0,000
LRKBGSYH (Tiirk) Katsay1 Std. Hata z Istatistik Degeri Olasilik Degeri
DYY (Tiirkiye) -0,0099 0,0089 -L,11 0,266
SSY 0,02067 0,00295 7,03 0,000
LRKBGSYH- ORT 1,0377 0,0289 35,86 0,000
DDY-ORT -0,0136 0,0159 -0,85 0,393
SSY-ORT -0,0165 0,0049 3,7 0,001
Sabit 0,0273 0,25471 0,11 0,915

Ulkeler bazinda bulgular incelendiginde Brezilya ig¢in dogrudan yabanci yatirimlardaki bir artisin ekonomik
biliyiimeyi artirdig1 ve istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli oldugu gozlenmektedir. Dogrudan yabanci
yatinnmlardaki %1’lik artis Brezilya’da ekonomik biiyiimeyi %0,008 oraninda arttirmaktadir. Sabit sermaye
yatirnmlarindaki %1’lik artig Brezilya’da ekonomik biiyiimeyi 0,01’den kiigiik olasilik seviyesinde %0,02 oraninda
arttirmaktadir. Endonezya’da dogrudan yabanci yatirimlardaki %1°lik artis ekonomik biiytimeyi %0,011 oraninda
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arttirdig1 bulunsa da istatistiksel olarak anlamsizdir. Sabit sermaye yatirimlarindaki %1’lik artis Endonezya’da 0,05
olasilik seviyesinde %0,006 arttirmaktadir. Hindistan’da dogrudan yabanci yatirimlardaki %1’lik artis ekonomik
biliytimeyi?%0,004 azalttig1 sonucuna ulasilsa da sonug istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir. Ayni sekilde sabit
sermaye yatirimlarindaki artis da ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi noktasinda istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Malezya’da dogrudan yabanci yatirimlardaki %1’lik artis ekonomik biiyiimeyi 0,01’den kiiciik bir
olasilik seviyesinde %0,019 azaltmaktadir. Malezya’da sabit sermaye yatirimlarindaki %1’lik artis 0,01’den kiigiik
olasilik seviyesinde %0,0068 arttirmaktadir. Meksika’da dogrudan yabanci yatirimlardaki %1°lik artis ekonomik
biiytimeyi 0,05 ten kiiciik bir olasilik seviyesinde %0,015 arttirmaktadir. Meksika’da sabit sermaye yatirimlarmdaki
%1'lik artis 0,01’den kiiciik olasilik seviyesinde %0,019 arttirmaktadir. Polonya’da dogrudan yabanc yatirimlardaki
%1’lik artis ekonomik biiyiimeyi %0,004 arttirdig1 sonucuna karsin, istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Sabit
sermaye yatirnmlarindaki %1’lik artis Polonya’da 0,05 olasilik seviyesinde %0,049 arttirmaktadir. Tiirkiye'de
dogrudan yabanci yatirimlardaki %1’lik artis ekonomik biiyiimeyi %0,0099 azalttig1 sonucuna karsin, istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmustur. Sabit sermaye yatirimlarindaki %1’lik artis Tiirkiye’de 0,01’den kiiciik olasilik
seviyesinde %0,020 arttirmaktadir.

Son asamada, dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ile kisi bagina diisen GSYH (LRKBGSYH) arasindaki nedensellik
iligkisi panelin heterojen yapisi dikkate almarak incelenmistir. Bu amacla, yatay kesitler arasinda farkli dinamikleri
hesaba katan Dumitrescu—Hurlin (2012) Panel Granger Nedensellik Testi uygulanmuistir. Testin 9 gecikme uzunlugu
i¢in elde edilen sonuglar1 asagida verilmistir:

Tablo 7. Dumitrescu & Hurlin (2012) test sonuglar:

Gecikme Uzunlugu 9 (Akaike Gecikme Uzunlugu) Gecikme Uzunlugu 9 (Akaike Gecikme Uzunlugu)
(LRKBGSYH) Test Test Istatistigi Olasilik Degeri (DYY) Test Test Istatistigi
W-bar 220,7391 W-bar 26,2501
Z-bar -120,4881 0,000 Z-bar 11,5281 0,000
Z-bar tilde -80,5477 0,000 Z-bar tilde -80,5477 0,000
Hy:DYY, LRKBGSYH'nin Granger nedeni degildir. Hy:LRKBGSYH, DYY’nin Granger nedeni degildir.

Z-bar ve Z-tilde istatistikleri hem LRKGSYH bagimh degiskeninde hem de DYY bagiml degiskeninde yiiksek
derecede anlamli olmasy, her iki yon icin de bos hipotezlerin reddedilmesine imkan tanimaktadir. Buna gore:

e DYY — LRKBGSYH yoniinde, “DYY, LRKBGSYH'nin Granger nedeni degildir” seklindeki bos hipotez
reddedilmekte ve DYY’nin uzun dénem kisi basina gelir {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik
etkisi bulundugu goriilmektedir.

e LRKBGSYH — DYY yoniinde de ayni1 sekilde, “LRKBGSYH, DYY’'nin Granger nedeni degildir” hipotezi
reddedilmekte ve ekonomik biiyiimenin dogrudan yabanci yatirimlari ongérmede bilgi tasidig
anlagilmaktadir.

Bu bulgular, panel genelinde DYY ile LRKBGSYH arasinda ¢ift yonlii (iki yonlii) bir Granger nedensellik iliskisi
bulundugunu gostermektedir. Dolayisiyla ekonomik biiytime ile DYY birbirini esanli olarak besleyen, karsilikl
etkilesim igeren bir dinamige sahiptir. Bu durum, gelismekte olan {iilkelerde biiyiime performansmnin yatirim
giriglerini tesvik ettigi, yabanci yatirimlarin ise biiyiime {izerinde geri besleme yaratarak karsilikli nedensel bir
mekanizmaya isaret ettigini ortaya koymaktadir.

5. Sonug

Bu calismada, Brezilya, Endonezya, Hindistan, Malezya, Meksika, Polonya ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY) kisi basina diisen reel GSYH (LRKBGSYH) {izerindeki etkisi incelenmistir.
Elde edilen sonuglar, DYY'nin etkisinin {ilke bazinda anlaml farkliliklar gosterdigini ortaya koymustur.

Bazi iilkelerde (6rnegin Meksika, Brezilya) DYY’'nin etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunurken, Malezya
gibi iilkelerde bu etkinin y&nii negatif ve anlamli olmustur. Ote yandan, Hindistan, Tiirkiye, Endonezya ve Polonya
gibi tilkelerde DYY'nin kisi bag1 reel GSYH iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu bulgular,
DYY'nin tek basina ekonomik biiyiimenin garantisi olmadigini, etkisinin {ilkenin ekonomik yapisi, yatirim ortama,
kurumsal kalitesi ve i¢sel dinamiklerine bagli olarak degistigini gdstermektedir (Borensztein, De Gregorio ve Lee
(1998); Alfaro vd. (2004); Li ve Lui (2005); Hezer vd. (2008)).
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Meksika ve Brezilya gibi {ilkelerde beseri sermaye, finansal piyasalarin gelismisligi ve disa acgiklik diizeyi gibi
unsurlarin DYY tizerinde olumlu etkiler saglamasi, sabit sermaye yatirimlarimin ekonomik biiytime {izerindeki
katkisiyla birlikte degerlendirildiginde, bu {ilkelerde SSY'nin DYY’yi artirici bir mekanizma olusturdugunu
gostermektedir. Bu sonug literatiirde deginilen Carkovic ve Levine (2005), Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998),
Alfaro vd. (2004) gibi ¢alismalarla paralel sonuglar gostermektedir. Hindistan, Tiirkiye, Endonezya ve Polonya gibi
iilkelerde sonucun anlamsiz bulunmas: ekonomik biiytimenin DYY disinda farkli gostergelere de bagl olabilecegini
gostermektedir. Bu sonug Li ve Liu (2005), Herze vd. (2008) gibi ¢alismalarda DYY’nin pozitife doniisiinii saglayan
farkli etmenlerin varlig: ile de agiklanabilmektedir. Malezya’da DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin
negatif gerceklesmesi, dogrudan yabanci sermayenin biiyiime {izerindeki etkisinin yurtici yatirim ve tasarruflarin
etkisine kiyasla daha zayif kaldigin1 gostermektedir. Buna karsilik, SSY'nin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde
etkilemesi, Malezya’da biiyiime dinamiklerinin agirlikli olarak yurtici yatirim ve tasarruflar tarafindan sekillendigini
ortaya koymaktadir.

Literatiirle karsilastirnnldiginda Tiirkiye i¢in DYY'nin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmas: DYY’nin etkisinin dolayli olmasina ve beseri sermaye ya da diger finansal degiskenlerle birlikte
ele alinmasina dayandirilabilir (Sayek (2007); Bayar (2014)).

Ayrica birgok tilkede sabit sermaye yatirimlarinin (SSY) kisi basina diisen reel GSYH iizerinde tutarli ve giiglii bir
pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu durum, ekonomik biiyiime i¢in yalnizca dis yatirimlara degil, i¢ yatirim ve
iiretken sermaye olusumuna da oncelik verilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Malezya gibi {ilkelerde daha
onemli bliyiime kalemi olarak goriinmektedir.

Nedensellik analizinde, hem “LRKBGSYH, DYY'nin Granger nedeni degildir” hem de “DYY, LRKBGSYH'nin
Granger nedeni degildir” seklindeki bos hipotezler reddedilmistir. Bu bulgu, panelde nedensel iliskinin var
oldugunu ifade eden alternatif hipotez yapisi geregi, kismi nedensellik iliskisinin tespit edildigini gostermektedir.
Nedenselligin “kismi” olarak nitelendirilmesinin temel nedeni, Dumitrescu—Hurlin testinin matematiksel olarak
alternatif hipotezi tiim panel icin degil, en az bir yatay kesitte nedensellik vardir seklinde kurmasidir. Elde edilen
sonuglar, literatiirdeki bir¢ok calisma ile de uyumlu olup, DYY ve LRKBGSYH arasinda cift yonlii etkilesim
bulundugunu desteklemektedir. Elde edilen bulgular, Narayanamoorthy vd. (2008) ile Fazaalloh (2019) gibi
calismalarin sonuglariyla paralellik gosterirken, Awaluddin vd. (2023) tarafindan rapor edilen bulgulardan ise
ayrismaktadir.

Sonug olarak, DYY gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiimeye katk: saglayabilir; ancak bu katkinin yonii ve
bliytikliigii tilkeye gore degismektedir. DYY’den azami fayda saglanabilmesi i¢in gelismekte olan iilkelerin birtakim
olgular1 saglamasi ekonomik biiytime tizerindeki etkisini arttiracaktir. Bu olgulardan ekonomik ve siyasi istikrarin
saglanmas: iilkeye duyulan giiveni arttiracak ve yabanci yatirimcinin tlke igerisinde daha etkin biiylimeyi ve
kalkinmay1 destekleyici yatirimlar yapmasini saglayacaktir.

Hukukun iistiinliigii ve kurumsal kapasitenin giiclendirilmesi dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY) ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini artiran temel unsurlardandir. Hukukun dstiinliigli, miilkiyet haklarimin korunmasi,
sozlesmelerin etkin bicimde uygulanmasi ve yolsuzlugun azaltilmasi yoluyla yatirimar giivenini pekistirir. Yabanci
yatinmailar, ongoriilebilir ve seffaf bir hukuk sisteminin bulundugu iilkelerde uzun vadeli yatirnmlar yapma
egilimindedirler (North, 1990; Acemoglu & Robinson, 2012). Kurumsal kapasitenin gii¢lendirilmesi ise kamu
yonetimi, diizenleyici kurumlar ve yargi organlarinin etkinligini artirarak kaynaklarin verimli kullanimin saglar.
Giiclit kurumlar, yatirim ortaminin istikrarini korur, biirokratik engelleri azaltir ve DYY’nin {iretken sektorlere
yonelmesini tesvik eder (Rodrik, Subramanian & Trebbi, 2004). Dolayisiyla, sadece ekonomik ve siyasi istikrarin
degil; ayn1 zamanda hukukun iistiinliigiine dayali, seffaf ve hesap verebilir bir kurumsal yapinin olusturulmasi,
DYY'nin siirdiiriilebilir biiyiime {izerindeki olumlu etkilerini maksimize edecektir.

Egitim ve altyap: yatirimlarmun artirilmas, dogrudan yabanc yatirimlarin (DYY) ekonomik biiylimeye katk: diizeyini
belirleyen temel faktorler arasindadir. Egitim diizeyinin yiikseltilmesi, isgiiciiniin niteliini ve verimliligini artirarak
yabanci sermayenin teknoloji transferinden daha fazla fayda saglanmasima olanak tamr. Nitelikli insan kaynags,
yabanci firmalarin bilgi ve yenilik kapasitesinin yerli ekonomiye aktarimini kolaylastirir (Borensztein, De Gregorio
& Lee, 1998). Altyap1 yatirimlari ise ulasim, enerji, iletisim ve lojistik sistemlerinin gelismesi yoluyla iiretim
maliyetlerini azaltir, verimliligi artirir ve yatirim ortamini cazip hale getirir (Asiedu, 2002). Giiglii altyapi, hem yerli
hem yabanc yatirimcilar i¢in ekonomik faaliyetlerin siirdiiriilebilirligini ve karliligini destekler. Dolayisiyla, egitim
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ve altyapiya yapilan yatirimlarin artirilmasi, DYY’nin iilke ekonomisine entegrasyonunu kolaylastirarak sermaye
birikimi, teknoloji yayilimi ve uzun vadeli biiyiime tizerinde kalic1 olumlu etkiler saglayacaktir.

Yerli firmalarin iiretkenliginin ve rekabet giiciiniin desteklenmesi, DYY'nin ekonomik biiytime {izerindeki olumlu
etkilerinin siirdiiriilebilirligi a¢isindan kritik 6neme sahiptir. Dogrudan yabanci yatirimlar, genellikle ileri teknoloji,
yOnetim becerileri ve uluslararasi pazarlama deneyimi getirir. Ancak bu faydalarin {ilke ekonomisine yansimasi,
yerli firmalarin bu bilgi ve teknolojiyi 6ziimseme kapasitelerine baghdir (Blomstrom & Kokko, 1998). Yerli
isletmelerin Ar-Ge faaliyetlerinin, yenilik¢ilik kapasitelerinin ve verimliliklerinin artirilmasi; yabanci firmalarla
rekabet edebilmelerini ve onlardan 6grenme (spillover) etkilerinden daha fazla yararlanmalarimi saglar. Ayrica
hiikiimetlerin yerli iireticilere yonelik egitim, finansman ve teknoloji destegi gibi politikalar uygulamasi, DYY’'nin
digsal etkilerini giiclendirir ve ekonomide yapisal doniisiimii hizlandirir (UNCTAD, 2023).Dolayisiyla, yerli
firmalarin tiretkenliklerinin ve rekabet giiclerinin desteklenmesi, DYY'nin ekonomik biiyiime {izerindeki pozitif
etkilerini derinlestirerek uzun vadeli kalkinmay tesvik eder.

Bu kosullar altinda DYY, kisi basina diisen reel GSYH'yi artirarak uzun vadeli ve stirdiiriilebilir biiytimeye katki
saglayabilecektir.

Calismanin sinurhiliklary, DYY ve sabit sermaye yatirimlariin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerinin yalnizca
makro diizeyde ve sinurli sayida degiskenle incelenmis olmasidir. Ayrica modelde kurumsal kalite, beseri sermaye
ve teknolojik gelisme gibi dolayl etkileri aciklayabilecek degiskenlerin yer almamasi, sonuglarin kapsamini kismen
sinirlamaktadir. Bununla birlikte, daha genis veri setleri ve alternatif ekonometrik yontemler kullanilarak yapilacak
gelecekteki calismalar, bu iliskinin farkli boyutlarini ortaya koyarak bulgularin genellenebilirligini artirabilir.
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ETiK VE BILIMSEL ILKELER SORUMLULUK BEYANI

Bu ¢alismanin tiim hazirlanma siireclerinde etik kurallara ve bilimsel atif gosterme ilkelerine riayet edildigini yazar
beyan eder. Yazar etik kurul izni gerektiren ¢alisma olmadigindan ve makro verileri temin ettigi World Bank veri
sayfasina atifta bulunmustur.

ARASTIRMACILARIN MAKALEYE KATKI ORANI BEYANI

1. yazar katki oran1: %100

CIKAR CATISMASI

Yazar, ¢ikar catismasi olmadigini beyan etmistir.

FINANSAL DESTEK

Yazar, bu ¢alisma i¢in finansal destek almadigini beyan etmistir.
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