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Bu calismanin amaci, Kosova’'da 2008-2024 déneminde dogrudan yabanct sermaye yatirimlari, kurumsal
kalite ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi arastrmaknr. Calismanin analizinde, Vektor Hata Diizeltme
Modeli (VECM) kullanilmis ve analiz sonucunda, ele aliman ii¢ degiskenin uzun dénemde birlikte hareket ettigi,
aralarinda istikrarly bir denge iliskisi oldugu ve bu dengeye en hizli uyum saglayan degiskenin dogrudan
vabanci sermaye yatirimlar: oldugu ortaya ¢ikmuistir. Kisaca yabanci sermaye yatirimlar: dengesizliklere en
hizli sekilde tepki vermektedir. Kisa donem sonuglarina baktigimizda, ekonomik biiyiimede ve kurumsal
kalitedeki artisin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini pozitif etkiledigi goriilmektedir. Bu sonuglara gére,
yatirimcilar igin ekonomik biiyiime, kurumsal giiven ve yédnetisim kalitesinin biiyiik 6nem arz ettigi ortaya

ctkmaktadir. Calismamizda ortaya ¢ikan sonug, gelismekte olan iilkelerde yabanci yatirimlarin genellikle
makroekonomik ve kurumsal kosullara bagh oldugu goriisiinii desteklemektedir.
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Abstract

The aim of this study is to investigate the relationship between Foreign Direct Investment (FDI), institutional
quality, and economic growth in Kosovo during the period 2008-2024. The analysis employs the Vector Error
Correction Model (VECM), and the results reveal that the three variables under consideration move together
in the long run and exhibit a stable equilibrium relationship. Furthermore, FDI adjusts most rapidly to restore
this equilibrium. In brief, FDI responds the quickest to any disequilibria. In the short run, the findings show
that an increase in economic growth and institutional quality positively influences FDI. These results suggest
that, for investors economic growth, institutional trust, and governance quality are of significant importance.
The outcomes of this study support the view that foreign investments in developing countries are generally
contingent upon both macroeconomic and institutional conditions.
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Extended Summary

This study investigates the relationship among foreign direct investment (FDI),
institutional quality, and economic growth in Kosovo over the period 2008—2024. The
empirical analysis is based on data sourced from Trading Economics, with institutional
quality operationalized through the Corruption Index as a proxy indicator. Previous
research on this topic has often been regional, focusing on the Western Balkans as a whole.
While there are a few studies examining Kosovo specifically, they typically approach the
issue from narrower perspectives. While some qualitative and survey-based studies have
highlighted key investment obstacles in Kosovo, notably legal uncertainties and corruption
(e.g., Kelmendi, 2023; Kida et al., 2025), there is a notable gap in quantitative time-series
analyses for Kosovo. In particular, prior research has predominantly relied on investor
perceptions (as in Kelmendi’s interviews and Kida et al.’s survey) or examined older time
periods (e.g., Badivuku-Pantina & Zogjani, 2015). Thus, a comprehensive long-term
analysis using recent data is needed. The aim of this study is to fill that gap by investigating
the long-run and short-run dynamics between FDI, institutional quality, and economic
growth in Kosovo from 2008 to 2024.

We employ a time-series econometric approach to explore both long-run equilibrium
relationships and short-run dynamics among the variables using annual data for Kosovo
covering the period of 2008—-2024. As a first step, unit root tests (for stationarity) were
conducted for all variables. The results indicated that none of the variables is stationary in
levels, but they become stationary after first differencing, i.e., each series is integrated of
order one, I(1). Given that all variables are I(1), there is potential for a long-run
equilibrium relationship among them. The Johansen cointegration test was then applied,
and it confirmed the existence of a cointegrating relationship (a common long-run
equilibrium) linking FDI, institutional quality, and economic growth. Given this finding, a
Vector Error Correction Model (VECM) was estimated to capture both the long-run
relationships and short-run dynamics. The VECM allows us to assess how quickly any
disequilibrium is corrected and which variable adjusts the fastest to restore equilibrium.
The Johansen test results indicate that FDI, institutional quality, and economic growth
share a stable long-run equilibrium relationship. The VECM estimation further reveals that
these three variables move together in the long run and maintain a stable balance. Notably,
FDI inflows adjust the quickest to deviations from the long-run equilibrium, indicating that
foreign capital reacts most rapidly to restore balance when the system is disturbed. The
cointegration findings show a statistically significant long-run association: better
institutional quality and higher economic growth are associated with greater FDI inflows
in the long term. In other words, an improvement in governance and institutions, along
with robust growth prospects, helps attract more foreign investment into Kosovo.

This result aligns with findings from broader regional studies and theoretical expectations.
For example, research on the Western Balkans by Krasniqi & Fetai (2024) and Ibraimi et
al. (2025) underscores the importance of institutional quality and the rule of law in drawing
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FDI Similarly, studies by Minovic et al. (2021) and Mucha & Fetai (2023) highlight that
political stability and strong anti-corruption measures have positive effects on FDI inflows.
Moreover, this evidence supports the “institutional quality threshold” concept noted by
Hayat (2019) and Wang (2022), suggesting that once a certain level of institutional
strength is achieved, foreign investment is not only attracted but also becomes more
enduring. The finding that higher economic growth leads to more FDI is consistent with
investor surveys, for instance, Kida et al. (2025) found that among 148 foreign investors
in Kosovo, one of the most influential factors was the market size and growth potential of
the economy. This is in line with Dunning’s (1993) theory of “market-seeking” FDI,
indicating that foreign investors are drawn to countries with larger and faster-growing
markets.

The short-run findings show that higher economic growth positively influences foreign
direct investment inflows, consistent with the results reported by Khan (2007). Moreover,
an increase in the level of institutional quality positively affects foreign direct investment
inflows. Consequently, institutional quality appears to be a determining factor not only for
the volume of FDI inflows but also for the extent to which FDI contributes to economic
growth.

These findings corroborate the observations of Brava (2019), who noted that improving
institutional policy in Kosovo could enhance FDI inflows. They are also in line with the
interview evidence in Kelmendi (2023), where despite Kosovo's favorable low-tax regime,
strengthening law enforcement and reducing corruption were highlighted as important
factors for encouraging investors. Taken together, these results suggest that fully unlocking
Kosovo's potential to attract and retain foreign investment depends not just on achieving
macroeconomic growth, but also on improving governance, upholding the rule of law, and
combating corruption. In the long run, stronger institutions and a trustworthy legal
environment make FDI more sustainable and its benefits more likely to materialize.

In summary, the evidence indicates that FDI, institutional quality, and economic growth in
Kosovo are interlinked through a stable long-run equilibrium relationship. Foreign direct
investment reacts the fastest to correct any disequilibrium among the three, underscoring
the sensitivity of international capital flows to changes in economic and institutional
conditions. The findings show that in the short run higher institutional quality and stronger
economic growth prospects tend to attract more FDI. From an investor’s perspective, these
results suggest that short-run economic performance and growth prospects, together with
the quality of institutions, play a significant role in shaping foreign direct investment
decisions. Policymakers in Kosovo should thus focus not only on sustaining economic
growth but also on strengthening institutional frameworks ensuring the rule of law,
reducing corruption, and improving governance to fully leverage the benefits of foreign
direct investment for sustainable economic development.
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1. Giris

1980'lerde baslayan liberallesme, benzeri goriilmemis bir dogrudan yabanci sermaye
yatirmm (DYSY) faaliyetini beraberinde getirmistir. Bu durum, 6zellikle sermaye birikimi
yetersiz olan gelismekte olan iilkelerde (GOU), ekonomik sonuglar1 nedeniyle genis capli
tartigmalara konu olmustur.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) 2024 Diinya
Yatirrm Raporu'na gore, 2023 yilinda 1,33 trilyon dolar olan toplam kiiresel dogrudan
yabanci sermaye yatirrmin 867 milyar dolart gelismekte olan iilkelere akan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlardan olusmustur (Alitoska, 2019; UNCTAD, 2024).

Gelismekte olan iilke olarak Kosova, bagimsizligin1 2008 yilinda kazanmistir. Bu
stirecte, acik ve kiiciik bir ekonomiye sahip olan iilkenin bliylime oranlar1 da dalgali bir
seyir izlemistir. Kosova, disa acikligini ilk olarak altyapi yatirimlari ile daha sonra ise
bolgesel entegrasyon ve finansal sektoriin gelisimi ile artirmaya c¢abalamistir. Bu tip
iilkelerde, genellikle yerel sermaye birikimi yetersiz diizeydedir ve iilkelerin siirdiiriilebilir
biiyiime konusunda dis kaynaga olan ihtiyaci biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu baglamda,
Kosova i¢in DYSY sadece ekonomik biiylimenin belirleyicisi degil aynm1 zamanda
sonucudur. Ancak, bu siirecin siirdiiriilebilirligi biiyiikk oranda kurumsal yapilarin
kalitesine, 6zellikle yolsuzlukla miicadele ve hukukun iistiinliigii alanlarinda kaydedilecek
gelismelere bagli oldugu sOylenebilir. Gegis ekonomilerinin literatiiriine bakildiginda,
sermaye akimlarinin seviyesi iilkenin kurumsal yapidan etkilendigini gostermektedir
(North, 1990; Mauro, 1995). Dogrudan yabanci giriglerinin diisiik oldugu tilkeler genellikle
yolsuzluk algisinin yiiksek oldugu iilkelerdir ve bunun neticesinde teknoloji transferi ve
uzun donem biiyiimeyi kisitladigi ileri siiriilmektedir (Borensztein ve dig., 1998; Hayat,
2019).

Son yillarda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiimeye olan
etkisinin GOU’de, ev sahibi iilkenin kurumsal diizenlemelere bagl olabilecegi gériisii
giderek Oonem kazanmistir. Kurumsal kalite kavrami, yonetisim etkinligi, hukukun
ustiinligii ve yolsuzluk diizeyi gibi unsurlar1 baridirir (Acemoglu ve Robinson, 2010).
Yapilan galismalara gore, kurumlarin seffaf oldugu iilkeler sadece daha fazla yatirim
¢ekmekle kalmay1p ayn1 zamanda bu yatirimlarin biiyiime getirilerinin daha yiiksek oldugu
goriilmektedir (Minovic ve dig., 2021; Yahyaoui, 2024). Oregin, yatirimcilarin, kurumsal
risklerin yiiksek olan iilkelerde daha dikkatli davrandigi, diger taraftan da kurumsal
gelismelerin yatirimlari tegvik ettigi tespit edilmistir (Busse ve Hefeker, 2007; Al-Sadig,
2009).

Kosova o0zelinde; dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, kurumsal kalite ve
ekonomik biiylime arasindaki {iglii dinamik iligkiyi inceleyen ¢aligmalar sinirli olup, var
olan ¢aligmalar da genellikle ikili iligkiler {izerine odaklanmistir. Qabrati (2021),
Kosova’da 2007-2017 donemini ele alarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin GSYIH
tizerinde olumlu etkisi oldugunu ortaya koyarken, Shkodra ve dig. (2024), daha giincel
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verilerle gergeklestirdigi ¢alismada Bosna-Hersek ve Kosova’da DYSY ve ekonomik
biliyiime arasinda anlamli bir iliski olmadigini tespit etmistir. Aynmi sekilde, Govori ve
Fejzullahu (2020) ve Parallangaj (2023), ¢alismalarinda sektorler etkilerini dikkate alirken,
analizlerinde kurumsal kaliteye yer vermemislerdir.

Bolgesel ve uluslararas: literatiire bakildiginda, kurumsal kalitenin 6nemi sik
vurgulandigi goriilmektedir. Mucha ve Fetai (2023) ve Ibraimi ve dig. (2025), Bati
Balkanlar 6zelinde yaptiklari ¢alismalarinda kurumsal reformlar ve hukukun tistiinliigiiniin
DYSY’'m1 ¢ekmede Onem arz ettigini ortaya koymustur. Kelmendi’nin (2023)
gerceklestirdigi nitel goriigmeler ve Kida ve dig. (2025) yaptigi anket caligmalart ile
Kosova’da yatirimcilar i¢in sorunlari; “hukuki belirsizlikler” ve “yolsuzluk™ seklinde
siralamislardir. Ancak, yatirimcilardaki bu alginin makroekonomik verilerle desteklendigi,
DYSY ile ekonomik biiytimenin uzun dénemli bir zaman serisi analizini gergeklestiren
caligma sayisinin yok denecek kadar az oldugu soylenebilir. Var olan ¢aligmalar da ya
ankete dayali (Kida ve dig., 2025) ya da analiz c¢alismalari ¢ok eski donemlerde
gergeklesmistir (Badivuku-Pantina ve Zogjani, 2015).

Bu baglamda, bu ¢alismanin amaci, s6z konusu literatiir boslugunu doldurmak tizere
Kosova’da dogudan yabanci yatirimlar, kurumsal kalite ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi 2008-2024 donemi i¢in kapsamli bir sekilde arastirmaktir. Calisma, Kelmendi
(2023)’nin vurguladig1 kurumsal kaygilar1 ve Shkodra ve dig. (2024)’in isaret ettigi
belirsizligi, Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ¢ercevesinde ampirik olarak test
etmeyi hedeflemektedir. Bu sekilde, DYSY nin ekonomik biiylime {izerindeki uyarici
etkisi ve kurumsal kalitenin her iki degiskenle olan etkilesimi bir modelde ortaya
konulacaktir. Elde edilen bulgularin, Kosova’nin hem yatirim politikalart hem de kurumsal
reformlarinda politika yapicilarina yol gosterici olmast hedeflenmektedir.

Giris boliimiin takibinde caligmanin yapist Ozetlenmektedir. Ardindan, iktisat
yazininda yer alan bolgesel ve uluslararasi calismalarin bulgulari Literatiir incelemesi
boliimiinde aktarilarak kurumsal gergeve c¢izilmektedir. Veriler ve Yontem bolimi
kullanilan veri seri, veri kisitlari ile degisken tanimlarindan olugmaktadir.

Bulgular, Analiz ve Degerlendirmeler boliimiinde, elde edilen hem kisa hem de uzun
donem ampirik bulgulari ve bunlarin literatiirle karsilastirmali olarak degerlendirmesine
yer verilmistir. Son olarak, Sonug bdliimiinde ¢alismanin ana bulgularin 6zeti ile politika
oOnerileri yer almaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi ele
alan g¢aligmalarin sayisinin artmasiyla birlikte bu alanda oldukg¢a genis bir literatiiriin
olugmasina neden olmustur. Son yillardaki ¢aligmalara baktigimizda, arastirma kapsami bu
iki degiskenin yani1 sira kurumsal kaliteyi de i¢erecek sekilde genisletilmistir. Caligmanin
bu boliimi, bu ii¢ degisken arasindaki iligkiyi inceleyen literatiir taramasin1 sunmaktadir.
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Bu baglamda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar, kurumsal kalite ve ekonomik
bliylimeyi inceleyen ¢alismalara deginmistir.

Klasik ekonomik biiyiime modelleri sermaye birikimini esas alirken, Borensztein,
De Gregorio ve Lee (1998), DYSY’nin ekonomik biiylimeyi teknoloji transferiyle
hizlandirdigini, bunun igin yeterli beseri sermaye esiginin asilmasi gerektigini
savunmustur. Benzer sekilde, Balasubramanyam ve dig. (1996) ve De Mello (1999), giiglii
finansal sistemleri ile diga agik ticaret politikalarinin DY SY 'nin olumlu etkisini arttirdigini
ileri stirmiistiir. Ancak, literatiire baktigimizda, bu pozitif iliskiyi her ¢alismanin
desteklemedigi goriilmektedir. Carkovic ve Levine (2005), DYSY ile ekonomik biiyiime
arasinda dogrudan bir nedensellik iliskisi bulamamustir. Brava (2019) ise, GOU’de biiyiik
sorun teskil eden yerel sermaye yetersizligini DYSY ile giderilmesinin zaruri oldugunu,
fakat var olan kurumsal eksikliklerin bu siireci sekteye ugrattigini belirtmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin verimliligi agirlikli olarak kurumsal
yapiya baglidir. Hukukun distiinliigii ve miilkiyet haklarinin ekonomik performansin
temelini olusturdugunu belirten North (1990) ve Acemoglu ve Robinson (2010)un
yanisira, Knack ve Keefer (1995) ile Hall ve Jones (1999) de iyi yonetisimin ekonomik
biiyiimeyi tesvik ettigini ortaya koymustur.

Mauro (1995), yolsuzlugun kurumsal yapinin en biiytlik tehdidi oldugu konusunda
“kum tanesi” hipotezi ile yolsuzlugun DYSY’yi azalttigin1 ortaya koymustur. Wei (2000)
ve Al-Sadig (2009), yolsuzlugun dogrudan yabanci yatirimlart azalttigini, Tanzi ve
Davoodi (1997) ise kamu kaynaklarini israf ettigini belirtmistir. “Tenekeleri yaglamak”
hipoteziyle Egger ve Winner (2005) baz1 durumlarda yolsuzlugun ve riisvetin biirokrasiyi
atlatmada kullanilabilecegini ifade etse de, Yahyaoui (2024), uzun dénemde yatirim
ortamini bozdugunu ortaya koymustur.

Blonigen ve Wang (2004), Seyoum ve dig. (2015) ve Hayat (2019), DYSY nin
ekonomik biiylimeye olan katkisinda kurumsal kalitenin belirleyici bir faktér oldugunu
ifade etmisglerdir. Kurumsal diizenlemelerinin 6nemine Busse ve Groizard (2008)
deginirken, Wang ve dig. (2022), kurumsal kalite ile DYSY arasinda cift yonli iligki
oldugunu ortaya koymustur. Morrissey ve Udomkerdmongkol (2012) ise zay1f kurumsal
yapilarda DYSY ’nin yerli 6zel yatirimlara etkisinin ndtr ya da olumsuz olabilecegini ifade
etmistir.

Bati Balkanlar1 konu alan literatiire baktigimizda, Lazaj (2022) gerceklestirdigi
literatiir taramasi ile karmagik sonuclara dikkat cekerken, Estrin ve Uvalic (2016)
bolgedeki kurumsal zayifliklarin DYSY’den beklenen yayilma etkisini kisitladigini ortaya
koymustur.

Bat1 Balkanlar’daki kurumsal belirleyiciler {izerine Nedic ve dig. (2020) hiikiimet
etkinliginin, Liko (2024) ise egitimin ekonomik biiylimeyi tetikledigini gdstermistir.
Krasniqi ve Fetai (2024) enflasyon ve hukukun tistiinliigii DYSY ¢ekmede etkili oldugunu
ifade ederken, Ibraimi ve dig. (2025) hukukun istiinliigliniin saglanmasiyla DYSY nin
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ekonomik biiylimeye olumlu etki ettigini, Mucha ve Fetai (2023) ise kurumsal kalite
endeksi ile DYSY arasinda uzun donemli iliski oldugunu ortaya koymustur. Ayrica,
Minovic ve dig. (2021), yolsuzluk kontrolii ve siyasi istikrarin DYSY ile ¢ift yonli bir
nedensellik iligskisi oldugunu tespit etmistir. Diger yandan, Smolo (2021), bolgede
kurumsal gelisiminin yetersiz kaldigimi ve DYSY "nin ekonomik bilylime iizerinde olumsuz
etkisi oldugunu belirtmistir. Ulkelere gére ayirrminda Shkodra ve dig. (2024) ve Mamuti
ve Ozen (2025), Sibistan ve Hirvatistan gibi iilkelerde olumlu etki tespit edilirken,
Arnavutluk ve Bosna-Hersek gibi iilkelerde DYSY "nin biiyiime etkisinin anlamsiz olarak
tespit edilmistir.

Kosova ozelinde yapilan c¢aligmalara baktigimizda, Pula ve dig. (2016), iilkenin
DYSY politikalarindaki bosluklar1 incelerken, World Bank (2021) Kosova raporunda
DYSY’m belirli sektorlerde yogunlastigini ortaya koymustur. Qabrati (2021), DYSY 'nin
GSYIH iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu belirlerken, Rexhepi ve Shehu (2024), ise isci
dovizlerinin (remittances) ve Ozel sektdr yatirimlarinin sermaye piyasasindaki roliini
vurgulamigtir.

Kelmendi (2023), yolsuzlugu engel olarak tanimlarken, diigiik vergileri avantaj
olarak tanimlamistir. Kida ve dig. (2025), diisiik maliyetler ve pazar biiylikliigiiniin
DYSY’yi ¢ektigini belirtirken, ihracat tegviklerinin zayif oldugunu belirtmistir. Zeka ve
Vllahiu Kelmendi (2021) tarafindan gerceklestirilen anketlerin sonuglarinda isletmelerin
yolsuzlugu en biiytik ikinci engel olarak gordiigiinii tespit edilmistir.

Sektor bazli galismalara baktigimizda ise, Emako ve dig. (2022)nin GOU igin
“imalat pozitif, hizmetler negatif” bulgusu, Kosova icin Govori ve Fejzullahu (2020)
tarafindan da yapilan caligmasiyla desteklenmis ve ikincil sektoriin biiylimeye katki
sagladigini, birincil sektoriin ise negatif etki yarattigini ortaya koymustur. Tarim sektoriinii
ele alan Parallangaj (2023) ise DYSY’nin tarim arazileri lizerinde beklenen etkiyi
olusturmadigini belirtmistir.

3. Yontem, Degiskenler ve Veriler
3.1. Yontem

Calismada DYSY, kurumsal kalite ve ekonomik biiylime arasindaki kisa ve uzun
donemli iligkiyi incelemek amaciyla Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
kullanilmistir. Bu baglamda, analiz kapsaminda kullanilan degiskenlerin duragan olmasi
Ozellikle zaman serisi analizlerinde oldukca 6nemli bir konudur. Zaman serisi analizlerinde
degiskenlerin duraganligini test etmek adina en fazla kullanilan yontemlerden birisi ADF
testidir. Augmented Dickey—Fuller (ADF) Birim Kok Testi, klasik Dickey ve Fuller (1979)
birim kok testinin genellestirilmis halidir ve hata terimlerinde olasi otokorelasyonlari
kontrol edebilmek icin fark (lagged difference) terimleri regresyona ekler (Dickey ve
Fuller, 1979).

Ay t=ot+fttyy (t-1)+> (=1)p-1) 6 i Ay (t-i)+e t (1)
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Bu dogrultuda modelin Hy hipotezi serilerin duragan olmadigi sekline
kurulmaktadir. Diger bir ifade ile Ho hipotezi degiskenin birim kdk i¢ermedigi durumu
ifade etmektedir. Eger seri diizeyde duragan degilse, birinci farki alarak testi tekrarlamak
standart uygulamadir (Dickey ve Fuller, 1979).

ADF birim kok testinin ardindan, modelin saglamligin1 artirmak adina Phillips—
Perron (PP) Testi uygulanmisgtir. PP testi, orijinal Phillips ve Perron (1988) ¢alismasina
dayanmaktadir ve ADF’den farkli olarak, hata terimlerinde olabilecek otokorelasyon ve
heteroskedastisiteye karsi parametrik olmayan bir diizeltme uygular. Temel amag, klasik
Dickey—Fuller regresyon denklemine dayali testin sundugu sinirlamalar1 agmaktir.
Serilerin diizeyde duragan olmamasi, ancak birinci farklarinin duraganlagsmasi durumunda
hem ADF hem de PP testleri destek veriyorsa, bu seri i¢in I(1) biitiinlesme derecesi tespit
edilmis olur (Phillips ve Perron, 1988).

Analizde kullanilan degiskenler ADF ve PP birim kok testleri ile kontrol edildikten
sonra olusan durumlara bagli olarak farkli analiz yontemleri kullanilabilir. Ozellikle
serilerin birinci farkta duragan olmasi durumunda, degiskenler arasinda uzun dénemli bir
esbiitiinlesme iligkisinin varligi 6nemli bir konudur. Diizey degerlerinde duragan olmayan
zaman serilerinin birlikte modellenmesi durumunda sahte regresyon probleminden
kacinmak igin, bu tlir degiskenlerin ortak bir denge yapisi olusturup olusturmadignin
esbiitiinlesme analizleriyle test edilmesi ekonometrik agidan zorunludur. Bu nedenle,
degiskenlerin uzun donem iliskilerini degerlendirmek iizere Johansen’in (1988) gelistirdigi
cok degiskenli esbiitiinlesme yontemi tercih edilmistir (Engle ve Granger, 1987; Johansen,
1988).

Engle-Granger yonteminden farkli olarak Johansen yaklasimi, sistemi biitiin olarak
ele alir ve degiskenler arasindaki uzun donem iliskisini inceler. Johansen yaklagimi Vektor
Otoregresif (VAR) modelinin hata diizeltme bigimine doniistiiriilmiis hali iizerinden
maksimum olabilirlik (Maximum Likelihood) yontemiyle tahmin eder. Bu yaklagim seride
birden fazla esbiitiinlesme vektorii bulunmasi durumunu da géz 6niinde bulundurarak daha
tutarli sonuglar elde edilmesine olanak saglar. Bu nedenle ¢ok degiskenli makroekonomik
cakilmalarda yaygim sekilde kullanilmaktadir (Johansen ve Juselius, 1990; Hamilton,
1994).

Zaman serisi literatiiriinde, diizeyde duragan olmayan ancak birinci ilk farklar
alindiginda duraganlasan seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunuyorsa bu
degiskenlerin Vektor Otoregresif (VAR) modeli yerine Vektor Hata Diizeltme Modeli
(VECM) ile analiz edilmesini zorunludur (Harris ve Sollis, 2003).

Uzun donem esbiitiinlesme iliskisi belirlendikten sonra hem uzun dénemi hem de
kisa donem dinamiklerini eszamanli sekilde modelleyebilmek icin VECM modeli
kullanilmaktadir. VECM, esbiitiinlesik degiskenler arasindaki uzun donem dengeyi
korurken, kisa donem sapmalara ve dinamik etkenlere de imkan verir (Engle ve Granger,
1987; Johansen ve Juselius, 1990).
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AX t=o(pN X_(t-1))+Y. (=D"Np-1) T 1 AX (t-i)+e_t 2)

Yukardaki formiilde goriildiigii tizere ' X _(t-1) uzun dénem denge iliskisini, chata
diizeltme katsayilarini, I' iise kisa donem gecikmeli etki parametrelerini temsil eder.
Modelde uzun donem iliski (yolsuzluk negatif, biiyiime pozitif), kisa donem gecikmeli
etkiler ve dnemli bir hata diizeltme terimi (ECT) elde edilmistir. ECT nin negatif ve anlamlt
olmasi, modelin uzun dénem dengeye doniis mekanizmasinin iglerligini dogrular (Engle ve
Granger, 1987; Johansen ve Juselius, 1990).

VECM spesifikasyonu, degiskenlerin farklari arasindaki iliskiyi aciklayan kisa
donem katsayilari ile seviye degerleri arasindaki iliskiyi agiklayan uzun dénem matrisini
birlestirerek, iktisadi soklarin sistem tizerindeki kalic1 ve gegici etkilerinin ayirt edilmesini
saglar (Liitkepohl, 2005). Ayrica, Banerjee ve dig. (1998) tarafindan vurgulandigi {izere,
ECT katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, yalnizca modelin istikrarini
degil, ayn1 zamanda degiskenler arasinda kurulan uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisinin
gecerliligini dogrulayan en giiclii istatistiksel kanittir.

VECM modeli analiz sonucunda elde edilen katsayilarinin yorumu bireysel olarak
ele alinan degiskenler arasindaki var olan karmasik dinamik interaksyonunu tam anlamiyla
yansitamadigindan, sistem tarafindan dissal soklara verilen tepkilerin zaman i¢inde takip
edilmesi i¢in Etki-Tepki Fonksiyonlar1 (IRF) kullanilmaktadir (Sims, 1980). Bu yontem
Sims (1980) tarafindan gelistirilmis ve hata terimlerinde ortaya ¢ikan bir standart sapmalik
ortogonal sokun, hem sokun ortaya ciktig1 degiskenin kendisi hem de sistemde yer alan
diger icsel degiskenlerin de hem cari hem de gelecek degerleri lizerinde olan etkisi
hesaplamaktadir.

VECM modelinde IRF analizinin, duragan olmayan degiskenlerin esbiitiinlesme
iliskisi icerdiklerinden, ortaya ¢ikan soklarin etkisi zaman gegtik¢e sontimlenerek ya sifira
yakinsayacak ya da sistemde kalici bir diizey degisikligine de neden olabilecegi
belirtilmistir (Liitkepohl, 2005).

3.2. Degiskenler ve Veriler

Caligmada Kosova’ya ait 2008-2024 donemi igin yillik zaman serisi verileri
kullanilmaktadir. Kullanilan veriler Trading Economics veri tabanindan elde edilmis ve

kurumsal kalite Yolsuzluk Algi Endeksi araciligiyla dl¢lilmiistiir. Tablo 1°de analizde ele
alinan ti¢ temel makroekonomik degiskenine yer verilmistir.
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Tablo 1
Degiskenlerin Tanimi ve Veri Kaynaklar
Degisken Ad1 ve o . Veri
Analizdeki Kisaltmasi Tanim ve Olgiim Birimi Kaynagi
Ulkeye giren net dogrudan yabanci yatirim
Dogrudan Yabanci akimlar1 (Milyon Euro). Analizde varyansi .
. < . Trading
Sermaye Yatirimlari azaltmak i¢in dogal logaritmasi alimmustir. Log .
o e e a : . N . Economics
(dysy) doniisiimii 6ncesinde sabit ekleme yontemi
uygulanmistir.
Ekonomik Biiylime Gayrisafi Yurti¢i Hasila’nin (GSYH) yillik Trading
(gdp) ylizde degisim orani (%). Economics
Kurumsal Kalite Kamuda algilanan yolsuzluk diizeyi. 0 (¢ok Trading
(Yolsuzluk Alg: yolsuz) ile 100 (¢cok temiz) arasinda deger alir.  Economics
Endeksi) (corupt) )

Kaynak: Yazarlar tarafindan olugturulmustur.

Kosova 2008 yilinda bagimsizligini ilan ettiginden analizde baslangi¢ yili olarak
2008 yili alinmigtir. Analizdeki tiim seriler 2024 yilina kadar yillik frekansta kullanilmig
ve toplamda 17 yillik gézlem elde edilmistir. Verilerin 6zellikle DYSY ve kurumsal kalite
sadece yillik bazda mevcut olmasi ¢galismanin dnemli bir kisitini olugturmaktadir. Verilerin
yillik olmasi, diisiik gézlem sayisi nedeniyle testlerin gii¢ sorununu arttirsa da literatiirde
benzer sorunla karsi karsiya kalan (6rn. Badivuku-Pantina ve Zogjani, 2015) ve
gercgeklestirilen ¢aligmalar mevcuttur.

4. Bulgular, Analiz ve Degerlendirmeler

Bu boliimde, ekonometrik siire¢ sonucunda elde edilen bulgular ayrintili bir sekilde
sunulmaktadir. Analize ilk birim kok testleri ile baslanmis ardindan elde edilen sonuglar
ile birlikte egbiitiinlesme iliskisi incelenmistir. Sonrasinda VECM modeli kapsaminda
modelin uzun ve kisa donem dinamikleri incelenmis ve son olarak modelin saglamlik
testleri uygulanmistir.

Analizimizde ilk olarak yer alan birim kok testlerinin sonuglart Tablo 2’de
verilmistir. ADF ve PP testleri uygulanmistir. Elde edilen sonuglar, degiskenlerin diizey
degerlerinde birim kok ig¢erdigini, ancak ilk farklar1 alindiginda duraganlastiklarini ortaya
koymaktadir.

Bu cergevede, tiim degiskenlerin I(1) olusu, Johansen esbiitiinlesme yaklagimini
uygulanabilir kilmaktadir.
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Tablo 2

Birim Kok Testi Sonuclart
Degisken ADF Z(t) p-degeri Sonu¢ PP Z(t) p-degeri Sonug¢
In (dysy) 0.008 09592 I(1) -0.85 0.804 I(1)
Aln (dysy) -2.15  0.0273 I(0) -5.585 0.000 I(0)

gdp 0.046 09545 I(1) 0.487 09845 1(1)
Agdp 3.853  0.0024 1(0) -5.71 0.000 1(0)
CPI (Icorupt) -2.192  0.2093 I(1) -2.638 0.8554 I(1)
ACPI 3296 0.067 1(0) -4.304 0.0004 1(0)

Ikinci adim olarak Johansen esbiitiinlesme testi, degiskenlerin uzun donemde birlikte
hareket edip etmedigini tespit etmek amaciyla uygulanmistir. Tablo 3’te verilen test
sonuclart DYSY, ekonomik biiylime ve yolsuzluk arasinda tek bir uzun dénemli iligki
bulundugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 3
Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar
Hoy Hipotezi Ozdeger Trace Istat. 5% Kritik Deger Karar
=0 0.87491 37.7974 29.68 Red*
<l 0.51731 10.7743 1541 Kabul

Trace istatistigine gore r=0 hipotezi %5 diizeyinde reddedilmis, r<1 hipotezi
reddedilememistir. Bu bulgu, degiskenler arasinda tek bir esbiitiinlesme vektorii (rank=1)
bulundugunu gostermektedir. Johansen esbiitiinlesme analizinden elde edilen bulgular,
VECM tahminlerinde uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi, hata terimlerinin beyaz
giirliltii (white noise) 6zelligini saglamasi agisindan kritiktir. Bu ¢alismada Tablo 4’te yer
alan gecikme uzunlugu, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)
minimize edilerek gecikme uzunlugu 2 olarak secilmistir.

Tablo 4
VAR Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri
Gecikme (Lag) LogL LR FPE AIC SC (SBIC) HQ

0 -150.23 NA 852 6.384 6.501 6.421
1 -13545  29.55 521 5.893 6.245 6.042
2 -122.12 26.65* 0.0315* 5.463* 6.050%* 5.725%
3 -120.45 3.34 345 5.518 6.340 5.892
4 -119.85 1.20 384 5.618 6.685 6.105
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Tablo 5
Uzun Dénem Esbiitiinlesme Katsayilari
DYSY
Degisken Katsay1 Std. Hata z-Istat. P-Degeri
corupt 3.4988*** 1.0898 3.21 0.001
gdp 3.8479%** 1.0217 3.77 0.000

Uzun donem bulgular1 Tablo 5°te goriilmekte ve yolsuzluk ve ekonomik biiylimenin
DYSY iizerindeki belirleyici etkisini ortaya koymaktadir Sonuglar, yolsuzluk katsayisinin
pozitif ve anlamli oldugunu ortaya koymakta olup, daha iyi kurumsal kaliteyi temsil etmesi
nedeniyle, kurumsal kalitedeki iyilesmenin uzun dénemde DYSY dinamikleriyle birlikte
hareket ettigini gostermektedir.

Diger yandan ekonomik biiyiime degiskeni de benzer sekilde DYSY ile uzun
donemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki i¢cinde oldugu goriilmektedir.

Sonuglar, DYSY lerinin hukuk, seffaflik ve kurumsal kalitenin iyilesmesinden
pozitif olarak etkilendigini ortaya koymaktadir. Ayrica, ekonomik biiyiime katsayisinin
pozitif ve anlamli olmasi bilyiimenin yabanci yatirim igin gii¢lii bir ¢ekim faktorii oldugunu
ortaya koymaktadir. Genel olarak, elde edilen bulgular, kurumsal kalite ve makroekonomik
performansin yabanci yatirim iizerinde es zamanli ve kritik bir rol oynadigini ortaya
koymakta olup, politika yapicilar i¢in yolsuzlukla miicadele ve siirdiiriilebilir ekonomik
bliyime odakli stratejilerin yatirnm g¢ekiciligini artirmada temel unsurlar oldugunu
vurgulamaktadir.

Kisa donem dinamikleri ve sistemin dengeye doniis hizin1 gdsteren sonuglar Tablo
6’da gosterilmistir.

Tablo 6
VECM Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsay1 (Coef.)  Standart Hata z-istatistigi  Olasilik (Prob.)

ECT {t-1} -1.2568* 4.406 -2.85 0.004
Aln(dysy) {t-1} 5.697 5.155 111 0.269
Aln(dysy) {t-2} 0.5777* 2.983 1.94 0.053

ACPIL {t-1} -21.9145% 12.4726 -1.76 0.079

ACPL {t-2} -27.8385%* 11.3863 .44 0.014

Agdp {t-1} 3.5997%%x 1.1029 3.26 0.001

Agdp_ {t-2} -1.4699% 7.707 -1.91 0.051
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Hata diizeltme teriminin katsay1 degeri eger 0 ile -1 arasinda gergeklesiyorsa uzun
donem denge degerine dogru tek yonlii bir yakinsama oldugunu gostermektedir. Katsay1
degerinin pozitif bir deger almasi veya -2’den kii¢iikk olmasi durumunda, dengeden
uzaklagildigini gosterirken, diger yandan hata diizeltme katsay1 degerinin -1 ile -2 arasinda
olmasi durumu ise, hata diizeltme teriminin uzun dénem denge degerleri etrafinda boyutu
kiiglilen dalgalanmalarla, dengeye ulagtigini geldigini gostermektedir (Konak, 2020).

Hata diizeltme teriminin negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, sistemde
uzun donem dengeye doniis mekanizmasinin varligina isaret etmektedir. Bununla birlikte,
ECT katsayisimin mutlak degerinin 1’den biiyiik olmasi, kisa déonemde ayarlama siirecinin
tek donemde tam kapanmanin otesine gegebilecegini gostermektedir. Bu durum, dengeye
uyum siirecinde kisa vadede asir1 diizeltme olasiliginin s6z konusu olabilecegine isaret
etmektedir. S6z konusu bulgu, 6zellikle sinirli gdzlem sayisina sahip 6rneklemler ve oynak
yatirim akimlarinin incelendigi ¢alismalarda raporlanan uyum dinamikleriyle uyumludur.

Tablo 6’ya baktigimizda, ECT katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmasi, modelin giiglii oldugunu ve sistemin uzun dénem dengesine hizli bigimde
dondiigiinii géstermektedir. Burada 6nemli husus, ekonomik biiylime ve kurumsal kalitenin
kisa vadede yatirimlar pozitif etkilemesidir.

Modelin istatistiksel agidan giivenilirligini sinamak amaciyla yapilan tani testleri
Tablo 7'de verilmistir.

Tablo 7
Model Tani Testleri
Tani Testi Olasilik (P) Sonug
Otokorelasyon (LM Testi) 0.2861 Sorun Yok
Normallik (Jarque-Bera) 0.5478 Normal Dagilim
Degisen Varyans (White) 0.1375 Sorun Yok

Modelin saglamliligim1 simamak adma ilk o6nce Otokorelasyon (LM testi)
uygulanmistir. Elde edilen p degeri 0.2861°dir. Bu deger %5 anlamlilik diizeyinin tizerinde
oldugundan, Hy yani modelde otokorelasyon yoktur hipotezi reddedilemez. Dolayisiyla
modelin otokorelasyon sorununun olmadigir goriilmektedir. Ardindan Jarque-Bera
normallik testi uygulanmis ve p degerinin 0.5478 olarak saptanmasinin ardindan Hy
hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir. Dolayisiyla Ho hipotezi modelin normal
dagildigi yoniinde oldugundan modelin normal dagilima sahip oldugu goriilmektedir. Son
olarak degisen varyans testi (White) i¢in p-degeri 0.1375 olup, Ho: hata terimlerinde
heteroskedastisite yoktur hipotezi reddedilemez; boylece modelde degisen varyans sorunu
bulunmadig1 sonucuna varilabilir.
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Tablo 8
Model Istikrar Testi
Kok (Root) Modiiliis (Modulus) Karar

1 1.000 Birim Kok (VECM Geregi)
2 1.000 Birim Kok (VECM Geregi)
3 0.7609 Istikrarli (<1)
4 0.7609 Istikrarl1 (<1)
5 0.4125 Istikrarl (<1)
6 0.841 Istikrarl (<1)

Tablo 8°de Model Istikrar Testi verilmistir. VECM modelinin yapis1 geregi ortaya
cikan iki adet birim kok digindaki diger tim 6zdegerlerin degerlerinin 1’den kiiciik oldugu
gorlilmektedir. Ayrica grafikte tiim karakteristik koklerin birim ¢ember sinirlart igerisinde
yer aldig1 tespit edilmistir. Bu bulgu, kurulan modelin dinamik olarak istikrarli oldugunu,
degiskenlerde meydana gelecek bir sokun etkisinin zamanla soniimlenerek sistemin tekrar
dengeye donecegini kanitlamaktadir. Dolayisiyla, Etki-Tepki (IRF) analizinden elde edilen
sonuglar giivenilir ve gegerlidir.

Tablo 9
Nedensellik Analizi
Kaynak Degisken Prob. Karar
Yolsuzluk 0.0325 Yolsuzluk — FDI
Biiylime 0.0062 Biiyliime — FDI

Tan1 testleri modelin teknik agidan saglam oldugunu gostermektedir. Nedensellik
analizi ise hem biiyiimenin hem de yolsuzlugun DYSY {izerinde yonlendirici etkiye sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Tablo 9 incelendiginde, DYSY denklemi igin diger
degiskenlerin katsayilarmin anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durum, Biiyiime ve
Yolsuzluktan Yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu kanitlar. Ters yonli
nedensellik bulunamamustir.

VECM modelinin katsayilari, ele alinan degiskenler arasindaki iligkinin sadece
yoniinii ortaya koyarken, Etki-Tepki Fonksiyonlar1 s6z konusu iligkinin bilyiikligiinii,
zaman boyutunu ve kaliciligini gostermektedir. Sekil 1°de, kurumsal kalite (yolsuzluk) ve
ekonomik bliylime degiskenlerinde ortaya ¢ikan bir sokun neticesinde DYSY tarafindan 10
donem boyunca verilen tepki gosterilmektedir. Bulgular, kurumsal kalite degiskeninde
ortaya ¢ikan bir birimlik soka DYSY degiskeninin ilk donemde tepki vermedigi (0.0000),
ancak ikinci déonemden itibaren negatif yonlii bir tepki (-0.0215) verdigini gdstermektedir.
Bu negatif etki zamanla derinlesmis ve onuncu dénemde (0.0885) seviyesinde stabilize
olmustur. Giiven araliklarmma gore, bu etkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir.
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Sekil 1
Etki-Tepki Fonsiyonlart
A) Yolsuzluk Sokuna FDI'in Tepkisi B) Ekonomik Biiyiime Sokuna FDI'in Tepkisi
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Diger yandan, ekonomik biiyiimenin sokuna DYSY ’nin tepkisi birinci donemden
itibaren pozitif yonli (0.0450) oldugu goriilmektedir. Tepki katsayisi zamanla artig
gbstermis ve onuncu donemin sonunda (0.0992) seviyesine gelmektedir. Bu baglamda,
ekonomik biiylime soklarinin DYSY’ye etkisinin kalici oldugunu ve uzun déonem VECM
modeli katsayilariyla tutarlilik gosterdigi goriilmektedir.

5. Sonug

Bu c¢alismada, Kosova’da 2008-2024 dénemi igin ele aliman dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar, kurumsal kalite ve ekonomik biiylime arasindaki dinamik iligkileri
VECM modeli kullanilarak analiz edilmistir. Analizde hem uzun hem de kisa donem
iliskileri degerlendirilmistir.

Elde edilen sonuglara gore, DYSY, kurumsal kalite ve ekonomik biiylime arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir esbiitiinlesme iligkisi oldugunu ortaya ¢ikmustir. Uzun
donemde, daha iyi kurumsal kalite ile daha yiiksek ekonomik biiyiime orani iilkeye DYSY
giriglerinin miktarini arttirmaktadir. Bu durum, kurumsal agidan gilivenli ve biiylime
potansiyeli olan piyasalarin daha fazla yabanci yatirim ¢ektigini gostermektedir. Elde
edilen bu bulgu, literatiirde yer alan diger ¢aligmalarla uyumlu oldugu goriilmektedir. Bati
Balkanlar1 ele alan Krasniqi ve Fetai (2024) ve Ibraimi ve dig. (2025) kurumsal kalite ve
hukuk tistiinligiiniin DYSY ’n1 ¢ekmedeki 6nemini ortaya koymustur. Buna benzer sekilde,
siyasi istikrar ve yolsuzluk kontroliiniin DYSY iizerindeki olumlu etkisini Minovic ve dig.
(2021) ve Mucha ve Fetai (2023) belirtmislerdir. Ayrica, Hayat (2019) ve Wang (2022)
tarafindan gerceklestirilen ¢aligmalarinda vurgulanan “kurumsal kalite esigi” kavraminin
caligmamizda Kosova’nin verileri ile desteklenmekte ve boylece daha giiclii kurumlar,
yabanci sermaye girigini daha kalic1 hale getirmektedir. Ekonomik biiylimenin DYSY 'n1
cektigi sonucu Kida ve dig. (2025) calismanin bulgulariyla da oOrtiismektedir. Yani,
caligmalarinda anket uyguladiklari 148 yabanci yatirnmcilart etkileyen en Onemli
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unsurlardan birinin Mevcut Piyasa Biiyiikliigii oldugu ve bu durum Dunning (1993)’in
teorisi olan Piyasa arayan DYSY Kosova igin de gegerli oldugunu ortaya konulmustur.

Kisa donem bulgularina baktigimizda, ekonomik biiylimedeki artis dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarmi pozitif etkilemekte ve bu da Khan (2007)’in bulgusu ile
ortiismektedir.

Ayrica, kurumsal kalite seviyesindeki artis zamanla dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarint pozitif etkilemektedir. Sonucta, kurumsal kalitenin, sadece DYSY giris
miktarinda degil, ayn1 zamanda DYSY 'nin ekonomik biiyiime {izerinde olan etkisinde de
belirleyici bir faktor oldugu goriilmektedir. Bulgularimiz, Brava (2019)’nin Kosova igin
elde ettigi kurumsal politika eksikliklerinin DYSY girislerini sinirladigi sonucuyla ve
Kelmendi (2023) tarafindan yatirimcilara uygulanan miilakatta diisiik vergi avantajina
ragmen yasa uygulama sorunlari ile yolsuzluk yatirimlari engelleyen en dnemli faktor
oldugu sonucuyla desteklenmektedir. Sonu¢ olarak, Kosova’nin sahip oldugu DYSY
¢ekme potansiyelinin tam anlamiyla kullanmasi sadece makroekonomik biiyiimeye degil,
yolsuzlukla miicadele, hukukun istiinliigi ve kurumsal giivenirlige baghh oldugu
sOylenebilir.

Genel olarak baktigimizda, Kosova’nin yabanci yatirnmlar ¢ekme strateji ve
politikasini olustururken sadece yatirimlari arttiracak sekilde degil ayn1 zamanda bunlari
stirdiirtilebilir ekonomik biiyiimeye doniistiiriilebilecek sekilde olmasi i¢in; ilk olarak,
kurumsal kalitenin gelistirilmesi, yargi reformu ve yolsuzlukla miicadele konusunda
caligmalarm arttirilmasi, ihalelerin seffaflik diizeyinin yiikseltilmesi, yabanci yatirimcilar
icin tek bir merkez olusturulup biirokratik yiiklerin hafifletmesi ve siirecin hizlandirmasi,
sektorel tesvik politikalarinin yeniden degerlendirmesi, yabanci yatirimeilar yiiksek katma
degerli sektorlere yonlendirecek sekilde cesitli vergi tesviklerinin dizayn edilmesi, egitimli
beseri sermayenin yetistirilmesi konusunda programlarin olusturulmast ve altyapt
desteklerinin saglanmasi gibi konularda 6zel bir caligma planinin ve yabanci yatirimcilara
cekici bir yatirim zemininin olusturulmasi gerektigi sdylenebilir. Boylece, ¢alismamizda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar, kurumsal kalite ve ekonomik biiyiime arasinda elde
edilen olumlu iligkinin daha da giiclenmesi ve hedeflenen siirdiiriilebilir kalkinma hedefi
gerceklestirilebilecektir.

Yazarhk Beyani: Tiim yazarlar ¢alismanin tasarimi, veri toplama, analiz ve makale yazimma katkida
bulunmustur. Tiim yazarlar makalenin son halini gdzden gegirerek onaylamustir.

Cikar Catismas1 Beyam: Yazarlar, arastirma, yazarlik ve yayinlama siireclerinde herhangi bir ¢ikar catigmasi
bulunmadigini beyan eder.

Finansman: Yazarlar, bu ¢alismaya herhangi bir mali destek veya finansman saglanmadigini beyan eder.

Etik Beyam: Yazarlar, bu ¢caligmada bilimsel ve etik ilkelere uyuldugunu ve kullanilan tiim kaynaklarin diizgiin
bir sekilde alintilandigint beyan eder.
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