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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylimeyi olumlu
etkilemesi beklenmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar gittikleri tlkelerde
tasarruf yetersizliklerini telafi ederek, beseri kaynaklarm arttirilmasina ve
gelisimine katkida bulunabilirler. Teknik bilgiyi tesvik ederek, pazarlama
yetenegi ve yonetim sistemlerini iyilestirebilirler. Teknoloji transferi yoluyla yeni
iiretim tekniklerini gelistirerek ve yeni pazarlara agilarak iiretimde verimlilik ve
etkinligi arttirabilirler. Uretim artigmi ihracata yonlendirerek ihracati tesvik
edebilirler. Sahip oldugu bilgi birikimi sayesinde isgiicliniin kalitesini arttirarak
istihdama da katki verip, ekonomik biiyiimeyi olumlu etkileyebilirler.

Bu calismanin amacini gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi test etmek olusturmaktadir.
Bunun igin, Ust-orta gelirli tilkeler igerisindeki segilmis 20 gelismekte olan tilke
ekonomisinin  1985-2017 doénemi verileri kullanilarak, yeni nesil panel
ekonometrik analiz yontemleri kullanilarak, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki, esbiitiinlesme ve nedensellik
testleriyle tahmin edilmistir. Sonu¢ olarak, s6z konusu iilkelerde dogrudan
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yabanc1 sermaye yatirimlarmin ekonomik biiylimeye katki saglamadig
bulgulanmustr.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye, Gelismekte Olan Ulkeler,
Yapisal Kirilmali Panel Esbiitiinlesme, Panel Nedensellik.

Econometric Analysis of the Relation Between
Foreign Direct Investments and Economic Growth in Developing
Countries

Abstract

Foreign direct investments are expected to affect economic growth positively.
Foreign direct investments may contribute to the increase and the development
of human capital by compansating for the lack of savings; improve marketing
skills and management systems through stimulating technical knowledge;
increase productivity and efficiency in production through developing new
production techniques by technology transfers, and entering into new markets;
provide incentives to export by directing production excesses to exporting; and
affect economic growth positively through increasing the quality of the labor
force owing to the accumulation of knowledge.

This study aims to test the relation between foreign direct investments and
economic growth in developing countries. To test this relation, new generation
panel econometric analysis methods, cointegration and causality tests, are applied
on selected 20 developing countries out of upper-middle income countries for the
period of 1985-2017. In conclusion, in these countries, foreign direct investments
did not contribute to the economic growth.

Keywords: Foreign Direct Investments, Developing Countries, Panel
Cointegration with Structural Break, Panel Causality.

1. GIRiS

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (DYY) yabanci yatirim tiirlerinden
birisidir. Yabanci yatirim kavrami bir {ilkede yerlesik kisi ve/veya kuruluslarm
kendi {ilkeleri disindaki bolgelerde yatirimlarmi gerceklestirmesi olarak
tanimlanmaktadir. Bu bakimdan DYY literatiirde “6zel yabanci sermaye
yatirimlar1”, “dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar1”, “dogrudan dis yatirimlar”,
biciminde farkli isimlerle de ifade edilebilmektedir (Aydin, 2015: 3-4). Kavramin
farkl iilkelerde farkli sekillerde ifade edilmesi ile ortaya ¢ikan veri elde etme
zorluklari ile tutarsizliklarinin ortadan kaldirmasi icin OECD ve IMF c¢alismalari
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kapsaminda DYY ortak bir tamm kapsaminda, “bir ekonomide yerlesik
isletmelerin, baska bir iilkede {iretim tesisi kurmasi veya baska bir {ilkede bulunan
mevcut lretim tesislerini satin alarak faaliyette bulmas1” seklinde
aciklanmaktadir (Seyidoglu, 2017: 665).

Ote yandan ekonomik biiyiime kavramiyla anlatilmak istenen sey ise, bir
ekonomide bir donemde reel olarak firetilen her seyin Onceki donem reel
Uretiminden fark: seklinde ifade edilebilir. Nitelikten ziyade niceliksel (sayisal)
bir degeri ifade etmektedir. Ulkelerin sahip oldugu emek, sermaye, dogal
kaynaklar ve teknoloji diizeylerine gore biiylimeleri de farklilagsabilmektedir.
Ekonomik bliyiime, ya tam istihdam diizeyinin altindaki ekonomik kaynaklarin
arttirllmast yoluyla ya da tam istihdam diizeyinde, kaynaklara yenilerinin
eklenmesiyle saglanabilmektedir (Taban, 2014: 3).

Kiiresellesme siireci ile birlikte yabanci sermaye yatirimlarmin 6nemi de
artmaktadir. DYY, diinya genelindeki kaynaklarin etkin ve verimli dagilimini
saglamasi agisindan oldukca onemlidir. Ozellikle Gelismekte Olan Ulkelerin
(GOU) en 6nemli sorunlarindan birisinin yetersiz sermaye olmasi nedeniyle bu
iilkeler i¢in DYY kalkinmanin énemli bir dinamigi olarak kabul edilmektedir
(Sabrr, 2001: 23). Bu bakimdan sermaye ihrag eden iilkeler i¢in sermaye birikimi
fazlaliginin degerlendirilmesi ve rekabet gili¢lerini artiran DY'Y, sermaye ithal
eden Ulkelerde ekonomik buylimeye, Uretime, ihracat kapasitesinin artirilmasina,
teknolojik gelismenin saglanmasina, istihdam ve isgiicii niteliginin artmasina vb.
katk1 saglayabilmektedir (Bayraktar, 2003: 2). Diger taraftan DYY’ler
ihracatgilar1 ve yatirim yapmak isteyenleri 6zendirerek, 6zel sektorii tesvik edip
beseri kaynaklarin kapasitesini de arttirabilmektedir (Gerni vd., 2014: 2).

DYY’nin, yatirimcinin yatirimda bulundugu iilke disindaki kurulusun
miilkiyetine kismen veya tamamen sahip olmasi, yonetim ve denetimini elinde
bulundurmasi bu yapinin en 6nemligi 6zelligi olarak goriilmektedir (Bal ve Goz,
2010: 452). DYY, yatirim faaliyetlerini birden fazla {ilkede yiiriiten ve iiretimle
ilgili temel kararlar1 tek merkezden alan ve sirketlerin kararlarini etkileyen ¢ok
uluslu sirketler tarafindan yiiriitiilmektedir. Bu kuruluslarin iiretim faaliyetleri;
geriye bagmtili, ileriye bagintiliri ve yatay bagintili iiretim faaliyleti olarak
smiflandirilmaktadir (Tandircioglu ve Ozen, 2003: 106): Geriye bagmtil1 iiretim
faaliyetleri, daha ¢ok dogal kaynaklari isletme agisindan faaliyette bulunan
kuruluslarmn kendi sanayi iiretimleri veya diinya pazarlarina acgilan diger
iilkelerdeki kuruluslart i¢in gerekli olan hammadde kaynaklarinin saglanmasi,
islenmesi ve satis1 gerceklestirilmektedir. ileriye bagintili iiretim faaliyetleri, ana
merkezin yabanci {lilkelerdeki satis faaliyetlerinin diizenlenmesi veya ana
merkezin bulundugu pazarlarm sinirli olmasi nedeniyle diger iilkelerde yatirimin
yapilma durumlarini kapsamaktadir. Yatay bagintili iretim faaliyetleri ise, tiretim
faaliyetlerinin en yaygin bicimde kullanildigi kisim olarak nitelendirilmektedir.
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Yatirimda bulunan {ilkedeki bagh sirkete sermaye yoluyla birlikte lisans, teknik
bilgi (know- how) ve emek giicii akisinin ger¢eklesmesi ile tiretim yapilmasi
saglanmaktadir.

DYY nin, iyi bir sekilde planlanmas1 ve etkin yonlendirilmesi beraberinde
dretim artig, isttihdam artisi, gelirde ve ihracatta iyilesmelere sebep
olabilmektedir. Ucuz yabanci faktér kullammmi ve {iretim maliyetlerinin
diistiriilmesi ve DY Y nin tegvik ettigi dovizler, uzun dénemde ithalati ikame
edici ve ihracati arttiric etkiler olusturarak ev sahibi iilkenin (Ozkan, 2005: 61)
O0demeler dengesi agiginin kapatilmasini da saglayabilmektedir. Cesitli iilkelere
giden DYY’deki artiglar, bunlarin miktar1 ve niteligi bu iilkelerin biiylime
performanslarini 6nemli 6l¢iide etkileyebilmektedir (Ozdemir, 2011: 13; Dereli,
2018: 146). DYY ile birlikte iilkelerin diger iilkelerle olan iligkilerinin ekonomik,
siyasi ve sosyal boyutlar1 giderek genisler. Ulkeler arasi iliskilerin yogunlasmasi
sermaye ihra¢ eden iilkelerle siyasi canliliklar meydana getirir. Ekonomiye
sagladigi katkilardan dolayi, DY Y nin 6nemi gittik¢e artmaktadir (Akyol, 2013:
24).

DY Y ’nin, iilke ekonomilerine sagladigi olumlu etkilerin yani sira bir takim
olumsuz etkilerinden de s6z edilebilir. Buna gore, DYY, geldigi iilkede 6nemli
sektorlerin denetimini ele gecirerek ekonomi yonetiminde s6z sahibi olma
ozelligi kazandirabilir. Boylelikle tGlke ekonomisinde biitiinliigiin bozulmasina
neden olabilir.Daha tstiin teknoloji ile gelen yabanci yatirimcilar, yerli firmalar
iizerinde haksiz rekabet ortami olusturabilir (Mucuk ve Demirsel, 2009: 366 ).
DYY, yatirimin yapildigi iilke ekonomisine girerken ve ¢ikarken piyasalarda
dalgalanmalara neden olabilir. DYY, ev sahibi Ulkede borclanarak faiz
oranlarinin artmasina ve i¢ talebin daralmasina neden olabilir (Akyol, 2013: 25).
Kisa donemde DY, gittigi ekonomilerde bazi olumsuzluklara yol agabilirse de,
uzun déonemde hem yatirime1 hem de ev sahibi iilkeye kazanimlar1 s6z konudur.
Bilgiye dayali rekabet edilebilir ortamlar olusturmak, uygun yasal diizenlemeler
sayesinde gerek yerli ve gerekse yabanci yatirimlarin ekonomiye olumlu katki
yapmasi olasiligini da artiracaktir (Bayraktar, 2003: 19).

Bu ¢aligmamin amacini, Diinya Bankasinin siniflandirmasinda tist —orta gelir
grubu olarak kategorize edilen gelismekte olan iilkelerde, DY Y nin iilkelerin
ekonomik biiyiimelerine etkilerinin arastirilmasi olusturmaktadir. Bu ¢aligma
oncelikle Ust-orta gelir grubundaki Ulkeleri 6rneklem olarak analize konu
ettiginden, ikincisi de calismada kullanilan yeni nesil panel ekonometrik
tahminlerden dolay1 literatiire katkida bulunacag1 diisliniilmektedir. Data
araliginin uzunlugu dikkate alinarak secilmis iist orta gelir grubundaki 20
gelismekte olan iilkenin 1985-2017 verisiyle ulasilan tahmin sonuglari, s6z
konusu iilkelerde DY 'Y ler ile ekonomik biiylime arasinda uzun donemli bir iligki
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olmadigini, dahasi bu iilkelerde DYY’nin ekonomik biiylimenin nedeni
olmadigim ortaya koymaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Iligili yazinda DYY’ler ile ekonomik biiyiime iliskisi iizerine genis bir
literatiiriin oldugu goriilmektedir. Konunun hem iilke gruplar1 hem de iilke
ornekleri seklinde ele alindigi baska bir ifadeyle zaman serileri ve panel
ekonometrik analizlerin yapildig1 ve birbirinden farkli degiskenler yardimiyla
degisik ekonometrik yontemlerle elde edilen sonuglarin literatiirii zenginlestirdigi
anlagilmaktadir. Teorik olarak beklenen durum DYY’lerin eknomik biiyiimeyi
olumlu etkilemesi yoniindedir. Bununla birlikte yapilan ampirik caligmalar
arasinda tam bir goriisbirliginin bulunmadigi da agiktir. Caligmalardan bazilari
teorik beklentilerle uyumlu bir sekilde DYY’lerin ekonomik biiylimeyi olumlu
etkiledigi seklinde sonug verirken (Yilmaz, 2008: 83-84): Blomstrom vd., (1992),
Balasubramanya vd., (1996), Shan vd., (1997), Barrell ve Pain (1997),
Borensztein vd., (1998), Bende-Nabende ve Ford (1998), De Mello (1999), Ito
(1999), Konings (1999), Berthélemy ve Démurger (2000), Nair-Reichert ve
Weinhold (2001), Obwona (2001), Calvo ve Sanchez-Robles (2001),
Chakraborty Basu (2002), Choe (2003), Basu vd., (2003), Hansen ve Rand
(2004), Chowdhury ve Mavrotas (2005), Khawar (2005), Kottaridi (2005); diger
bir takim caligmalarda ise degiskenler arasindaki iliskide belirsiz sonuglarm
ortaya konuldugu goriilmektedir: Kholdy (1995), Mbekeani (1997), Bashir
(1998), Agosin ve Mayer (2000), Ericsson ve Irandoust (2001), Carkovic ve
Levine (2002).

Ote yandan, DYY’lerin bilyiime (zerine etkilerini ele alan calismalarin
sonuglari, genelde DYY’lerin ekonomik biiyiimeyi artirict etkilerinin ortaya
cikabilmesi i¢in gelismekte olan iilkelerin uygun-destekleyici yatirim ortamini
hazirlamas1 ve minimum bir kalkinma diizeyine erigsmis olmasi1 gerekliligine
isaret etmektedir (Arslan ve Kdkocak, 2006, Aktaran, Alagdz vd., 2008: 80).
Buna ilaveten Gerni vd., (2014), DYY’nin ekonomik ve siyasal liberalizasyona
duyarliligini ifade etmektedir. Buna goére, demokratiklesme ve hukukun
istiinliigiine baglihigin yabanci sermayeye giiven veren temel unsur oldugu
belirtilmektedir. Alagéz vd., (2008)’in ¢aligmalarinda yer verilen literatiirde,
Carkovic ve Levine (2002), iilkelerin farkli seviyelerde olmalar1 durumunda
DYY’lerin ekonomik buyime Uzerinde gigli bir etkisinin olmayacagini ileri
siirmektedir. Akinlo (2004), 6zel ve gecikmeli yabanci sermayenin ekonomik
bliylime {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigin
belirtilmektedir. Buna karsilik ampirik ¢aligmalarin gogunda bazi sartlar altinda
DYY’lerin Ulke ekonomileri itizerinde pozitif etkileri oldugu sonucu da
paylasilmaktadir. Borensztein vd., (1998) ile Xu (2000) iilkelerin egitim
diizeyinin yiiksek olmast durumunda DYY’lerin biiylimeyi pozitif yonde
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etkiledigini vurgulamaktadir. Alfaro vd., (2004), Durham (2004) ve Hermes ve
Lensink (2003), DYY’lerin biytime Gzerinde olumlu etkilerinin ancak tlkelerin
geligmis finansal piyasalara sahip olmalar1 ile miimkiin olacagim ileri siirdiigiini
belirtmektedir. Gruben ve Mclead (1998) ile Zhang (1999, 2001)’m ise
DYY’lerin ekonomik biiyiimeyi tesvik ettigi sonuglarini ortaya koymuslardir.

Dereli (2018) tarafindan derlenip rapor edilen ve farkl iilke 6rneklerinden
olusan caligmalarin genel sonuglart DYY’lerin biiylimeye olan etkisini igaret
etmektedir: Simionescu (2016), 28 AB (lkesinde 2008-2014 donemi verileriyle
DYY ile biiylime arasinda karsilikli ve pozitif bir iliski tespit etmistir. Batten ve
Vo (2009), 1980-2003 doneminde 79 iilke orneginde DYY’lerin ekonomik
biiylime iizerinde giiglii bir pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Hansen
ve Rand (2006), 31 gelismekte olan iilkeye yonelik olarak 1970-2000 dénemini
kapsayan arastirmalarinda panel egbiitlinlesme ve Granger nedensellik
testlerinden yararlanmislar ve karsilikli nedensellik iligkisinin yani sira, uzun
donemde yabanci sermaye yatirimlarinin biliyiimeyi besledigi sonucuna
ulagmuglardir. Li ve Liu (2005), 1970-1999 dénemi icin 84 ulkeyi dahil ettikleri
panel veri analizinde DY Y nin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna
ulagmiglardir. Chowdhury ve Mavrotas (2005) ise, Toda-Yamomato nedensellik
testini kullanarak 1969-2000 doneminde Malezya, Sili ve Tayland’da ekonomik
biliylime ile DY iliskisini Malzeya ve Tayland’da degiskenler arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi vardir seklinde rapor etmislerdir. Choe (2003), 1971-1995
donemi verileriyle ulastig1 panel analizi ile 80 iilkede DY'Y ile biiylime arasindaki
iliskide, degiskenler arasinda karsiliklt nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
ulagmistir. Compos ve Kinoshita (2002), Orta ve Dogu Avrupa ile eski Sovyetler
Birligi olmak tizere 25 iilke iizerine yaptiklar1 calismalarinda DYY’lerin
ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini tespit ettiklerini, caligmalarinin literatiir
kisminda rapor etmislerdir.

Agir ve Rutbil (2019), DYY ile ekonomik biiylime iligkisini, sabit sermaye
yatirimlar1 kontrol degiskenini de kullanarak Tiirkiye ekonomisi &rneginde
zaman serileri ekonometrisinin, etki- tepki, varyans ayristirmasi ve Granger
nedensellik analizleri yardimiyla arastirmmslardir. Tiirkiye ekonomisi igin,
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadig1 Johansen esbiitiinlesme
testi ile ortaya konulduktan sonra sonra, etki tepki varyans ayristirmasi ve
Granger nedensellik tahminleri yaparak Turkiye ekonomisinde DYY’ler ile
ekonomik biiyiime arasinda bir iligkisinin olmadigini rapor etmislerdir. Bu
durumu da Tiirkiye’ye gelen DYY’lerin yetersizligine vurgu yaparak
agiklamiglardir.

Oncii ve Celik (2018), DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi BRICT
iilkeleri i¢in, iki degiskenle ve 1998-2016 donemini i¢in ele alarak tahmin etmis,
ekonomik blyiimeden DYY’ye dogru tek yonli nedensellik iligkisi rapor
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edilmistir. Boquiong ve Benjamin (2018), Meksika, Endonezya, Nijerya ve
Tiirkiye i¢in DYY ile ekonomik bilyiime arasindaki iliskiyi, 1990-2014 dénemi
yillik verileriyle ve enerji tiiketimi, hisse senedi stogu (capital stock) isgiicli ve
enflasyon degiskenlerini de kullanarak panel esbiitiinlesme ve panel ECM
analizleriyle tahmin etmis, lilkelere 6zgii sonuglar elde etmislerdir. Kili¢ ve Giillii
(2018), sermaye degiskenini de ekleyerek Avusturalya, Rusya, Kanada, Sili, Cin,
Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Meksika ve ABD iilkeleri olmak lzere 11
ekonomi icin 1990-2016 donemi verileriyle esbiitiinlesme ve DY'Y’den
ekonomik bilylimeye dogru bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Nur ve Ilber (2017), 18 gelismekte olan iilkeye ait DYY girisleri iizerinde
etkili oldugu diistiniilen 12 farkli degiskenle ve 1996—-2014 déneminde, yolsuzluk
kontrolii, disa agiklik orani, teknoloji, toplam isgilicii ve hukukun {stlinliigii
degiskenlerinin DY girislerini olumlu etkiledigini; borg¢ stoku, gayri safi sabit
sermaye ve altyapr degiskeninin ise DYY girislerini olumsuz yonde etkiledigi
sonucuna ulagsmistir. Alvarado, vd., (2017), caligmalarinda 19 Latin Amerika
ulkesinde 1980-2014 donemi verileriyle ve fiziksel sermaye ve isgiicii
degiskenleri ve sektorel gostergeler de eklenerek yapilan tahminde, DYY nin
ekonomik biiylime iizerinde acik bir sekilde etkisi rapor edilememistir.

Bostan vd., (2016), calismalarinda, Avrasya iilkelerindeki ekonomik biiyiime
siireci ile DYY’ler arasindaki nedensellik analizinde, ekonomik biylimeden
DYY degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit etmisleridir.
Abbes vd., (2015) gelismekte olan 65 {ilke i¢cin 1980-2010 dénemi yillik
verileriyle, DYY’den ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
rapor etmislerdir. Erol ve Cmar (2013), DYY nin ekonomik biiyiime ve gelir
esitsizligi lizerindeki etkisini, 17 gelismekte olan iilke icin (Arjantin, Brezilya,
Sili, Kolombiya, Kosta Rica, Honduras, Meksika, Paraguay, Peru, Filipinler,
Polonya, Romanya, Rusya, Tayland, Turkiye, Ukrayna, Uruguay) 1990-2011
doneminde kisi basina gelir, gini katsayisi, DY'Y orani, ihracat orani, ithalat orani,
briit sabit sermaye yatirimlar1 ve iggiiciine katilim oranlar1 degiskenlerini de
kullanarak, DYY’nin kisi basina gelir iizerinde bir artisa yol actig1
bulgulanmustir.

Ercakar ve Yilgor (2010) calismalarinda, gelismekte olan iilkeler arasindan
secilmis 19 iilke ve 1980-2005 doneminde incelemis sonucunda ise azgelismis
iilkelerde DYY ile gelir arasinda uzun donemli bir iliski oldugu saptanmustir.
Okuyan ve Erbaykal (2007) DYY ile ekonomik biyime arasindaki nedensellik
iliskisini, Brezilya, Singapur, Hindistan, Endonezya, Meksika, Malezya, Gliney
Kore, Tayland ve Turkiye ekonomilerinin verileriyle 1970-2006 donemi igin
yilik veri olarak incelenmislerdir. Tahmin sonuglari; analize konu olan
ulkelerden alt1 tanesinde ekonomik biiyiimeden DYY’lere dogru, bir tanesinde
DY Y ’nin ekonomik biiylimeye dogru ve iki tanesinde ise karsilikli nedensellik
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iliskisine rastlamldigim rapor etmislerdir. Yazarlar bu sonuglardan hareketle
gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik
bliylimenin bir sonucu oldugunu ileri stirmektedir.

Yukarida sunulan literatiir, gerek lilke 6rneklerinde gerekse iilke gruplar ele
aliarak incelenen caligmalarda gelismekte olan iilkelerde DYY ile ekonomik
biiyiime iliskisi lizerine bir konsensiis olugsmadigini ortaya koymaktadir.

3. EKONOMETRIK ANALIZ

Caligmanin bu boliimiinde Diinya Bankas1 siiflandirmasinda yer alan {ist-orta
gelir gurubu igerisindeki 20 iilke i¢in panel ekonometrik tahminler yapilmaktadir.
Orneklem olarak segilen iilkeler, tist-orta gelir grubu igerisindeki, veri varligi goz
oniinde bulundurularak belirlenmis ve en fazla veriye sahip olan iilkelerden
secilmislerdir.  Oncelikle —degiskenler tanitilarak ekonometrik  model
olusturulmaktadir. Sonra, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan egim
katsayilarinin homojen olup olmadiginin test edilmesi amaciyla gelistirilen delta
(A) testi aracihigryla homojenlik testine yer verilmektedir.’Degiskenlerde
kesitleraras1 bagimlilig1 test etmek icin Breusch ve Pagan (1980) LM testi,
Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD ve CDLM testleri ile Pesaran vd. (2008)
tarafindan gelistirilen LMadj testi kullanilmaktadir. Panel birim kok testleri,
Nazlioglu ve Karul (2017) tarafindan ileri siiriilen, kademeli gecise (ani olmayan
kirilmalara) ve kesitlerareas1 bagimliliga izin veren LM tipi Fourier panel birim
kok testleri kullanilarak yapilmakta ve sonrasinda ise Westerlund ve Edgerton
(2008) yapisal kirilmalar1 dikkate alan panel esbiitliinlesme testleri ve yatay kesit
bagimliligin1 dikkate alan Konya (2006) Nedensellik testleri kullanilarak
analizler sonuglandirilmaktadir.

3.1.Degiskenlerin Actklanmasi

Ekonometrik tahminlerde kullanilacak olan gelir, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ve sabit sermaye yatirimlar1 degiskenleri i¢in ¢esitli agiklayicr bilgiler
Tablo 1’de agiklanmakta ve kurulan ekonometrik model ise Denklem 1’de
sunulmaktadir.

Tablo 1. Degiskenlerin Agiklanmasi

| Simge | Agiklama | Dénem | Kaynak |

Bu galismada kullanilan ekonometrik yontemlerin metodolojik tartismalari, sayfa
sayisinin  arttirilmamasi ddsiiniilerek ihmal edilmistir. Her bir testin metodolojik
aciklamalar1 atifta bulunulan orijinal makalelerde yer alirken, bu testlerin birlikte
sunuldugu ¢alismalar igin de Bknz., Ttirkmen, 2019, Rutbil, 2019.
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Logaritma 1985-2017 Diinya

LGDP | Kisi Basina GSYIH Yillik Bankasi
WDI

Logaritma 1985-2017 Diinya

LFDI | Dogrudan Yabanci Sermaye Girisi / Yillik Bankas1
GSYIH WDI

Logaritma 1985-2017 Diinya

LIN Sabit Sermaye Yatirimlar1 / GSYIH Yillik Bankas1
WDI

LGDPit=a; + p1i LFDIit + fai LINit + &it 1)

(i=1...,20) ve (t= 1985..., 2017)

Ekonomik buyume teorisi ve literattriinde ekonomik blyiumeyi etkileyebilen
degiskenler goz Oniine alinarak, ayn1 zamanda bu ¢alismanin literatiir boliimiinde
tartistlan DYY ve ekonomik biiyiime iliskisine konu olan literatiiriinde ortaya
konulan ¢aligmalardan yola ¢ikarak, DYY ve ekonomik biiylimeyi temsil eden
gostergelere ilaveten, kontrol degiskeni olarak her bir iilkenin sabit sermaye
yatirimlari (gross fixed capital formation) degiskeni de modele eklenmektedir.

3.2. Homojenite Testi

Ekonometrik analizlerde ilk olarak homojenlik testlerine yer verilmektedir.
Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan 6nerilen Delta testi i¢in hipotez su sekilde
olusturulmaktadir:

Ho: Egim Katsayis1 Homojendir
Hi: Egim katsayis1 Homojen Degildir.

Tablo 2. Delta Testi Sonuglar

4 B2
Testler Test Test
Istatistigi Istatistigi
. 14.010*** 18.402***
Delta Tilde [0.0000] [0.0000]
Delta 14.694*** 19.300***
Tildea [0.0000] [0.0000]

*#% 051, seviyesinde anlamliligy, [] ise prob. degerini gostermektedir.
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Delta testlerinde sunulan istatistikler, bos hipotezi reddederek, hem £ hem de
P2 katsayilarinin homojen olmadigini goéstermektedir. Bu durum, segilen iilke
grubunda dogrudan yabanci yatirimlarda ve sabit sermaye yatirimlarmda
meydana gelen bir degisikligin, lilkelerin ekonomik biiylimeleri {izerinde farkli
etkiler dogurdugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla elde edilen bulgular,
secilen iilke grubunun heterojen bir yapiya sahip oldugunu goéstermektedir.

3.3. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Seriler arasinda yatay kesit bagimliligin bulunmasi durumunda, bu durumun
g6z oOniinde bulundurulmasi elde edilen analiz sonuglarmi 6nemli Olgiide
etkilemektedir (Breusch ve Pagan, 1980). Hipotez su sekilde kurulmaktadir.

Ho: Yatay Kesit Bagimlilig1 Yoktur.
Hi: Yatay Kesit Bagimlilig1 Vardir.

Ampirik bulgulara gore sifir hipotezinin (Ho: “Kesitler arasi bagimlilik
yoktur”) reddedilememesi, lilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadigim
yani bir iilkede ortaya ¢ikan makroekonomik bir sokun diger iilkeleri
etkilemedigini goéstermektedir. Bu durumda modele birinci nesil panel birim kok
testleri uygulamak gerekmektedir. Ancak, sifir hipotezi reddedilir ve kesitler
aras1 bagimliligimin oldugu tespit edilirse bu durumda da modele ikinci nesil
panel birim kdk testlerinin uygulanmasi gerekmektedir (Baltagi, 2008: 284). Bu
anlamda, yatay kesit bagimlilig1 testleri, serilerin birim kok igerip igermedigini,
birinci nesil mi yoksa ikinci nesil testlerle mi smamanin dogru olacagina karar
vermeye olanak saglamaktadir.

Degiskenlerde kesitlerarast bagimlilig1 test etmek i¢in Breusch ve Pagan
(1980) LM testi, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD ve CDLM testleri ile
Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen LMadj testi kullanilmustir.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi

Testler Ististik Olasilik
Degeri Degeri

CDim (BP,1980) 1330.346" 0.000

CDim (Pesaran, 2004) 58.499™" 0.000

CDim (Pesaran, 2004) 32.345™" 0.000

LM.q (PUY, 2008) 57.458" 0.000

*#% 051, seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer alan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gore %1 anlamlilik
diizeyinde kesitler arasi bagimlilik oldugu sonucuna ulasilmistir. Elde edilen
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sonuca gore, bir iilkede ortaya c¢ikan bir degisiklik (sok) diger iilkeleri de
etkileyebilmektedir.

Kesitler aras1 bagimliligi dikkate almamak, makro ekonomik soklarm paneli
olusturan tiim {ilkeleri etkilemedigini varsaymaktir. Ancak bu karsilagilan bir
durum degildir. Bu sebeple, bulgularin etkinligi i¢in kesitler aras1 bagimlilig
dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testlerinin uygulanmasi gerekmektedir
(Nazlioglu, 2010: 142).

3.4.Panel Birim Kok Testleri

Geleneksel birim kok testlerinin halen kullaniliyor olmasiyla birlikte son
yillarda, dzellikle yatay kesit bagimlilig1 analizleri ile birlikte yeni nesil (ikinci
nesil) birim kok testlerinin kullanilmasi zorunlu hale gelmektedir. Bu ¢alismada
yapisal kirilmalar1 da dikkate alan panel birim kok testlerinden
yararlanmlmaktadir. Yapisal kirilmali birim kok testlerinin giivenilirligi igin en
onemli husus kirilma tarihlerinin, sayilarmin ve formlarmin isabetli bir sekilde
onceden tespit edilebilmis olmasidir. Burada meydana gelebilecek giicliikler
Fourier birim kok testleri ile asilmaya c¢alisiimaktadir. Zira bu tip testler sadece
sert kirilmalara degil kademeli (gradual) kirilmalara (yumusak gecislere) da izin
vermektedir ve testin modellenmesi agamasinda kirilma formunun ve tarihlerinin
onceden biliniyor olmasima gerek duymamaktadir.

Bu calismanin analiz sonuglari, ikinci nesil panel birim kok testlerini
uygulamaya olanak saglamaktadir. Bu ¢alismada uygulanan nihai test yontemi
ise Nazlioglu ve Karul (2017) kademeli gecise ve kesitler arasi bagimliliga izin
veren ikinci nesil Fourier LM tipi panel birim kok testidir (Fourier Panel LM).
S6z konusu testin bos hipotezi “birim kdk vardir” varsayimi tizerine kuruludur.
Tablo 4-6.’da ampirik analizde kullanilan degiskenler i¢in uygulanan birim kok
testleri tahminleri yer almaktadir:

Tablo 4. LGDP Degiskeni Fourier LM Birim Kok Testi Sonuglari

Ulkeler k=1 k=2 k=3
Cezayir -0.492 0.001 1.625
Belize -1.074 -2.917 -1.828
Botsvana -1.061 -2.489 -2.962
Brezilya -0.960 -1.360 -0.637
Cin 0.883 1.584 0.588
Kolombiya -0.073 0.042 -0.727
Kosta Rika -0.859 -0.158 -1.182
Dominik -0.773 -1.541 -1.746
Cumhuriyeti

Ekvador -0.044 0.685 0.057
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Guyana -0.314 0.050 -0.221
Jamaika -1.951 -3.191 -2.553
Urdiin -1.882 -0.739 -0.546
Malezya 0.487 0.402 -0.252
Mauritius -2.741 -3.178 -2.379
Meksika -0.569 -1.128 -1.013
Paraguay -1.043 -0.934 -0.021
Peru -0.387 -0.385 -0.736
Giiney Afrika -1.314 -0.343 -1.366
Tayland -0.807 -0.196 -1.490
Tarkiye -1.265 -1.175 -0.641
Panel Sonuclari

Zuwlstatistigi 15.564 8.430 7.980
Olasilik Degeri 1.000 1.000 1.000

Tablo 4’te sunulan Fourier LM testi istatistikleri, H, bos hipotezinin kabul
edilecegini ve dolayisiyla LGDP degiskeninin seviyede birim kok igerdigini
gostermektedir.

Tablo 5. LFDI Degiskeni Fourier LM Birim Kok Testi

Ulkeler k=1 k=2 k=3
Cezayir -1.731 -0.438 -0.276
Belize -3.621 -0.772 -0.886
Botsvana -1.315 -0.259 0.011
Brezilya 0.373 -0.135 0.440
Cin 0.319 1.132 1.704
Kolombiya -3.169 -0.924 -0.732
Kosta Rika -4.377 -1.230 -1.414
Dominik -1.822 -2.001 -3.126
Cumhuriyeti

Ekvador -2.255 -3.654 -4.579
Guyana -1.394 -2.062 -2.188
Jamaika -0.871 -2.251 -2.213
Urdiin -4.796 -1.581 -1.431
Malezya -4.480 -3.199 -3.381
Mauritius -3.464 -1.185 -1.567
Meksika -1.876 -4.101 -2.329
Paraguay -1.876 -1.422 -1.308
Peru -0.047 0.476 0.951
Giney Afrika -0.940 -0.454 -0.233
Tayland -3.752 -4.398 -2.211
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Tarkiye -3.458 -0.957 -1.437
Panel Sonuclari

Zuwlstatistigi 5.266 4.594 5.193
Olasilik Degeri 1.000 1.000 1.000

Tablo 5°te sunulan Fourier LM istatistikleri, H, bos hipotezinin reddedilemez
oldugunu dolayistyla LFDI degiskenin de LGDP degiskeninde oldugu gibi,
seviyede birim kok igerdigini gostermektedir.

Tablo 6. LIN Degiskeni Fourier LM Birim Kok Testi

Ulkeler k=1 k=2 k=3
Cezayir -1.763 -1.393 -0.976
Belize -2.191 -1.694 -2.084
Botsvana -3.282 -2.744 -4.523
Brezilya -3.127 -3.260 -3.993
Cin -2.316 -2.612 -2.186
Kolombiya -3.241 -2.779 -3.502
Kosta Rika -1.078 -2.145 -1.261
Dominik -2.327 -1.575 -3.541
Cumhuriyeti

Ekvador -1.424 -1.873 -1.697
Guyana -3.158 -2.968 -3.398
Jamaika -3.876 -1.632 -2.135
Urdiin -2.967 -2.471 -2.126
Malezya -0.673 -2.338 -0.431
Mauritius -1.284 -1.683 -2.505
Meksika -3.369 -4.316 -3.422
Paraguay -2.766 -1.615 -1.938
Peru -1.321 -2.175 -0.121
Giney Afrika -0.729 -1.091 -1.854
Tayland -1.703 -1.972 -2.546
Tarkiye -1.217 -2.288 -0.462
Panel Sonuclari

Zuw Istatistigi 5.536 -0.096 -1.113
Olasilik Degeri 1.000 0.462 0.133

Tablo 6’da sunulan Fourier LM testi sonuglari da ekonometrik arastirma
kullanilan diger degiskenler gibi bos hipotezi kabul ederek LIN degiskeninin de
seviyede birim kok igerdigini gostermektedir. LGDP, LFDI ve LIN
degiskenlerinin ii¢li de seviyede birim kok iceren degiskenlerdir.
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3.5. Panel Es Biitiinlesme Testleri

Analizde, paneldeki serilerin seviyede (diizeyde) birim kdk icerdigi géz oniine
alinarak, Westerlund ve Edgerton (2008)’un yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi
uygulanmaktadir. Bu test, Lagrange Multiplier (LM) temelli, (Schmidt ve
Phillips (1992), Ahn (1993) ve Amsler ve Lee (1995)) birim kok testlerinden
gelistirilmis ve degisen varyans (heteroscedastisity) ve otokorelasyona (serial
correlation) da izin vermektedir. Ote yandan Westerlund ve Edgerton (2008)
tarafindan gelistirilen bu test sabit terimde ve egimde (trend) her bir iilke i¢in
farkli tarihlerdeki kirilmalara da olanak saglamaktadir. Tablo 7’de segilmis
iilkeler lizerine uygulanan yatay kesit bagimliligim1 ve yapisal kirilmalar1 géz
oninde bulunduran yapisal kirilmali es biitiinlesme test sonuglarina yer
verilmektedir, kirilma tarihleri ayrica rapor edilmemektedir.

Tablo 7. Yapisal Kirilmali Egbiitiinlesme Testi (Westerlund & Edgerton, 2008)

Model Z«(N) Istatistigi& Prob. | Z,(N)Istatistigi & Prob.
Kirilmasiz -0.113 [0.454] 0.207 [0.582]
Sabitte Kirilma 0.225 [0.589] 1.220 [0.888]
Rejim Kirilmasi 0.280 [0.610] 1.521 [0.936]

Elde edilen Z(N) ile Z,(N) istatistikleri, Ho: Esbiitinlesme yoktur, seklinde
kurulan bos hipotezi kabul etmektedir. Dolayisiyla her iki istatistik degerine gore
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligski olmadig1 bulgusu elde edilmektedir.
Seriler egbiitlinlesik degildirler.

3.6. Panel Nedensellik Testleri

Panel nedensellik testleri olarak Konya (2006) tarafindan gelistirilen
nedensellik testlerinden yararlanilmaktadir. Elde edilen istatistikler Tablo 8.’de
sunulmaktadir. Tablo 8.’de her bir iilkeyi gostermesi agisindan hesaplanan Wald
istatistigi ve olasik degerlerinin yam sira, tiim panelin gostergesi olarak
hesaplanan Panel Fisher istatistigi yer almaktadir. Bos hipotezin LFDI—-LGDP
(LGDP LFDI'in Granger nedeni degildir) ve LGDP—LFDI (LFDI LGDP’nin
Granger nedeni degildir) seklinde kuruldugu test sonuglari, her iki degiskenin de
karsilikli olarak birbirlerinin nedeni olmadiklarmi Panel Fisher istatistikleriyle
ortaya koymaktadir. Bagka bir ifadeyle panelin tamami i¢in Panel Fisher
istatistiginin sonucu bos hipotezin kabul edildigini ortaya koymaktadir. Hek
DYY eckonomik biiylimenin nedeni degilken, hem de ekonomik biiyiime
DY Y ’nin nedeni degildir. Buna ilaveten sonuglar {ilke bazinda incelendiginde de
Cezayir, Cin, Kosta Rika, Guyana, Peru ve Tirkiye’de DYY’den ekonomik
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biiyiimeye dogru nedensellik iligkisinin varligi Tablo 8’de sunulan istatistikler
araciligryla ortaya konulmaktadir.

Tablo 8. Panel Granger Nedensellik Test Sonuglar1 - Konya (2006)

LFDI—-LGDP LGDP—LFDI
Ulke Sonuclart ' Wald Olasilik | Wald Olasilik
Istatistigi | Degeri | Istatistigi Degeri

Cezayir 6.840** 0.010 0.140 0.570
Belize 11.487 0.240 0.086 0.920
Botsvana 3.248 0.730 0.029 0.900
Brezilya 0.709 0.620 10.144 0.130
Cin 90.460*** 0.000 3.953** 0.020
Kolombiya 0.618 0.770 20.268 0.150
Kosta Rika 8.797* 0.070 0.193 1.000
Dominik 1.659 0.450 9.738 0.310
Cumhuriyeti

Ekvador 3.805 0.390 2.284 0.410
Guyana 29.366*** 0.000 0.001 0.960
Jamaika 2.165 0.280 5.204 0.750
Urdiin 34.024 0.360 0.675 1.000
Malezya 5.335 0.730 0.278 0.700
Mauritius 10.250 0.580 8.956 0.450
Meksika 0.311 0.760 30.159* 0.080
Paraguay 4.562 0.220 1.306 0.550
Peru 16.814* 0.060 2.785 0.650
Glney Afrika 0.236 0.680 9.112 0.120
Tayland 0.009 0.970 0.145 0.800
Tirkiye 50.217*** 0.000 10.599 0.740
Panel Fisher 39.316 0.501 36.691 0.620

SONUC

Teorik olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimn gittigi {ilkelerde
ekonomik biiylimeye olumlu katki saglamasi beklenmekle birlikte, literatiirden
elde edilen sonuglarda bir biitiinliik bulunmamaktadir.

Bu calismada yeni nesil panel ekonometrik analizlerden yararlanilarak
secilmis geligmekte olan iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile
ekonomik biiylime arasindaki iliski yeni nesil panel analiz yontemleriyle ve panel
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esbiitiinlesme ve panel nedensellik analizleri yardimiyla ortaya konulmustur.
Elde edilen sonuglar séz konusu iilkelerde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarimin ekonomik biiylimeye katki saglamadigi seklindedir. Bu durum,
veri lilkelerin birbirinden farkli makroekonomik 6zelliklere sahip olmalarindan,
s0z konusu tilkelere dogru gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, iyi bir
sekilde planlanamamasindan, etkin bir sekilde yonlendirilememesinden ve dahasi
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin yetersizliginden de kaynaklaniyor
olabilir.

Geligsmekte olan iilkeler daha fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi
alabilmeleri icin, makroekonomik  performanslarim iyilestirmeli,
demokratiklesme siireclerine 6nem gostererek hukukun iistiinliigiinii saglamalar1
gerekmektedir. Finansal piyasalarinin gelisimini desteklemeli ve diinyaya
entegre etmeli ve olmali ve egitim diizeyini de arttirmahidirlar. Bagka bir ifadeyle
iilkeye gelen DY Y lerin ekonomik bilylimeye olumlu katki saglayabilmeleri i¢in
geligsmekte olan iilkelerin planli-uygun-destekleyici programlar esliginde yatirim
ortamini iyilestirmeli, ve minimum bir ekonomik gelisme & kalkinma diizeyine
erigsmis olmalar1 gerekmektedir.
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