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ABSTRACT

Purpose- In this study, considering the capital exporter/importer positions of the World’s top 20 largest economies (W-20) grouped as
developing (W-8) and developed (W-12) according to the development level, the effects of foreign direct investment inwards/outwards on
economic growth (GDP/GNP) are analyzed econometrically.

Methodology- In the study, econometric models, generated by extending Cobb-Douglas type of production function were estimated by
employing second generation panel data analysis that takes cross-sectional dependence into consideration for the period 1992-2016.
Findings- As a result of the study, both the direct foreign investment inwards and outwards have a significant influence on the economic
growth performances of the developed W-12 economies within the examination period. On the contrary, it is determined that the foreign
direct investment inwards have a significant effect on economic growth performances of the developing W-8 economies, while foreign
direct investment outwards do not have any impact on these economies.

Conclusion- These results indicate that the enhancement possibilities of economic growth performances provided by GNP by expanding
production possibilities abroad of W-12 and W-8 economies are high and low, respectively.

Keywords: Foreign direct investment inwards and outwards, GDP, GNP, top 20 largest economies, second generation panel data analysis.
JEL Codes: C10, E22, F21, F43.

EKONOMIiK BUYUME UZERINDE DOGRUDAN YABANCI YATIRIM GiRiSLERININ VE GIKISLARININ
ETKILERi: DUNYANIN EN BUYUK iLK 20 EKONOMISINDEN KANITLAR (1992-2016)

OZET

Amag- Bu calismada, gelismislik diizeylerine gore gelismis W-12 ve gelismekte olan W-8 olarak gruplandirilan diinyanin en buytk ilk 20
ekonomisinin (W-20), sermaye ithalatgisi/ihracatgisi konumlari gozetilerek dogrudan yabanci yatirim girislerinin/gikislarinin ekonomik
biyiime (GSYiH/GSMH) iizerindeki etkileri ekonometrik olarak incelenmektedir.

Yéntem- Calismada, dogrudan yabanci yatirim girislerinin/gikislarinin GSYiH/GSMH (izerindeki etkilerini belirlemek iizere Cobb-Douglas tipi
tretim fonksiyonunun genisletilmesiyle olusturulan ekonometrik modeller, 1992-2016 doénemi igin yatay kesit bagimhhgini dikkate alan
ikinci nesil panel veri analizi metodolojisi kullanilarak tahmin edilmektedir.

Bulgular- Calisma sonucunda, gelismis W-12 ekonomilerinin inceleme dénemindeki ekonomik bliyime performanslari lGzerinde hem
dogrudan yabanci yatirm girislerinin hem de dogrudan yabanci yatinm gikislarinin énemli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Buna
karsilik, gelismekte olan W-8 ekonomilerinin inceleme dénemindeki ekonomik biiylime performanslari Gzerinde dogrudan yabanci yatirim
giriglerinin 6nemli bir etkiye sahip oldugu, dogrudan yabanci yatirim gikiglarinin ise herhangi bir etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir.
Sonug- Bu sonuglar, W-12 ve W-8 ekonomilerinin yurtdisindaki tretim imkanlarini genisleterek GSMH ile saglanan ekonomik blyime
performanslarini arttirabilme olanaklarinin sirasiyla yiiksek ve disiik oldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanci yatirim girisleri ve cikislari, GSYiH, GSMH, en biiyiik ilk 20 ekonomi, ikinci nesil panel veri analizi.
JEL Kodlari: C10, E22, F21, F43.
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1. GiRiS

Bilindigi Uzere, dliinya’da yirminci ylzyilin ikinci yarisindan itibaren ekonomik, politik ve sosyo-kiiltiirel agidan yasanan
surekli degisimler, tlke ekonomilerini her gegen giin birbirine daha fazla yaklastirmakta ve zamanla kapali makroekonomik
modelleri islevsiz kilmaktadir. Dinya genelindeki kaynaklarin kithgi, Ureticinin kar ve tiketicinin fayda maksimizasyon
gldisi ile teknoloji alanindaki sira disi gelismeler kiiresellesme olgusunu ortaya gikarmakta ve agik makroekonomik
modelleri izleyen ulkelerin mevcut Uretim olanaklarini arttirabilme ¢abalarini sinirlarinin 6tesine tasimaktadir (Bayraktar,
2003). Bu stireg, dinyadaki ekonomik liberallesme ve kiiresellesme egilimlerinin yayginlasmasi ile birlikte Ulke
ekonomilerindeki sinirli kaynaklarin etkin kullanimini mimkin kilan dogrudan yabanci yatirimlari (FDI), en 6nemli
uluslararasi ekonomik faaliyetlerden birisi haline doniistiirmektedir (Dhyne ve Guerin, 2014).

Nitekim dogrudan yabanci yatirim girisleri (Inward FDI) sermaye ithalatgisi Glkelerin; ulusal tasarruf agiklarini kapatmalarina,
yurticindeki sabit sermaye yatirirmlarini ve nihai mal-hizmet ihracat potansiyellerini artirmalarina, istihdam dizeyleri ile
isglict niteliklerini gelistirmelerine ve teknolojik gelismelere dayali yenilik¢i yontemlerden yararlanarak uluslararasi rekabet
glglerini yikseltmelerine imkdn vermektedir. Dogrudan yabanci yatirim ¢ikislari (Outward FDI) ise sermaye ihracatgisi
Ulkelerin; ulusal tasarruf fazlaliklarini degerlendirmelerine, yurtdisindaki sabit sermaye yatirimlarini genisletmelerine, ara-
sermaye mallari ile nihai mal-hizmet ihracat kapasitelerini artirmalarina, fiziksel-beseri agidan ulusal servetlerini
arttirmalarina ve uluslararasi rekabet glglerini ylkseltmelerine olanak tanimaktadir (Herzer, 2010). Bu baglamda, dogrudan
yabanci yatinm girisleri/gikislari sermaye ithalatgisi/ihracatgisi ulkelerin yurtigindeki/yurtdisindaki Gretim ve yatinm
imkanlarini gelistirerek, sirasiyla Gayrisafi Yurtici Hasilalarinin (GSYiH) ve Gayrisafi Milli Hasilalarinin (GSMH) artiriimasina
olanak saglamaktadir. Ulusal-uluslararasi fiyat diizeyleri veriyken sermaye ithalatgisi ilkelerin GSYiH’si ve sermaye
ihracatgisi Ulkelerin GSMH’sindeki artislar, ekonomik biylime performanslarini/refah seviyelerini artirmakta ve kiresel
rekabet glglerini yikseltmektedir.

Bu noktadan hareketle calismada, ekonomik acidan (Nominal GSYiH degerlerine gére) diinyanin en biyik ilk 20
ekonomisinde (W-20), dogrudan vyabanci yatirnm girislerinin ve cikislarinin ekonomik biliylime Uzerindeki etkileri
ekonometrik olarak incelenmektedir. Bununla birlikte ¢alismada, gelismislik diizeylerine gore gelismis W-12 ve gelismekte
olan W-8 olarak gruplandirilan W-20 ekonomilerinde, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiler,
dogrudan yabanci yatirim girislerinin GSYiH ve dogrudan yabanci yatirim cikislarinin ise GSMH (izerindeki etkileri dikkate
alinarak arastirilmaktadir. Bu yoéniyle calismada, gelismislik duzeyleri ile sermaye ithalatgisi/ihracatgisi konumlari
gozetilerek W-12 ve W-8 gruplarindaki ekonomilerde, dogrudan yabanci yatirim girislerinin/cikislarinin ekonomik biytime
Uzerinde teorik yazinda 6ngorildugu gibi bir etkiye sahip olup olmadiginin ampirik agidan sinanmasi amaglanmaktadir.

CGalismanin ikinci bélimunde, W-20 grubundaki ekonomilerin dogrudan yabanci yatirim giriglerine ve gikislarina iliskin gesitli
istatistiki rakamlar sunularak diinyadaki konumu ortaya konulmaktadir. Uglincii bélimde, literatiirdeki calismalar
Ozetlenerek ¢alismanin literattirdeki yeri agiklanmaktadir. Dérdiinct boélimde, ¢calismanin kapsami belirtilmekte ve veri seti
tanitilmaktadir. Besinci bélimde, W-12 ve W-8 gruplarinda dogrudan yabanci yatirim girislerinin ve cikiglarinin ekonomik
buylime Uzerindeki etkileri, Cobb-Douglas tipi Giretim fonksiyonunun genigletilmesiyle, 1992-2016 dénemi igin ikinci nesil
panel veri metodolojisi kapsaminda ekonometrik olarak incelenmektedir. Calisma genel degerlendirmelerin bulundugu
altinci ve son boélimle tamamlanmaktadir.

2. W-20 EKONOMILERINDE DOGRUDAN YABANCI YATIRIM iSTATiSTIKLERI

Bu bolimde, W-20 ekonomilerinin dogrudan yabanci yatirim verilerinin 1992-2016 dénemindeki gelisim seyri diinya
ortalamasiyla karsilastirmali olarak incelenmektedir. Boylelikle bolimde, W-12, W-8 ve W-20 ekonomilerinin sermaye
ithalatgisi/ihracatgisi durumlarn gozetilerek dogrudan yabanci yatinm girisleri ve cikiglari agisindan dinya genelindeki
konumlari gesitli istatistiki tablolar Gzerinden degerlendirilmektedir. W-12, W-8 ve W-20 gruplarindaki ekonomilere yonelen
dogrudan yabanci yatirim giriglerinin dlinya toplami icerisindeki paylarinin 1992-2016 déneminde aldigi degerler Sekil 1'de
sunulmaktadir.

Sekil 1 incelendiginde, 1992-2016 doneminde diinyadaki dogrudan yabanci yatirim girislerinin yaklasik % 61 ile % 77
arasindaki bir oraninin W-20 grubundaki Ulkelere yoneldigi gorilmektedir. Bu yonelmenin % 49 ile % 70 arasindaki bir
oraninin W-12 grubundaki gelismis tlkelere, % 6 ile % 14 arasindaki daha az bir oraninin ise W-8 grubundaki gelismekte olan
tlkelere oldugu Sekil 1’den anlasilabilmektedir. Bu durum, 1992-2016 doneminin timinde diinyadaki dogrudan yabanci
yatirim girislerinin kapsadiklari Ulkelerin sayisiyla da paralel olarak en fazla W-20 grubunda en az ise W-8 grubunda
oldugunu géstermektedir. Bununla birlikte, Sekil 1 incelendiginde W-12/W-8 grubundaki ekonomilerin diinyadaki dogrudan
yabanci yatirim girislerinden aldiklari paylarin, 1992-2016 dénemi boyunca sirekli olmasa da bir azalis/artis trendi igerisinde
oldugu gorilmektedir. Bu durum, dinya genelinde dogrudan yabanci yatirim girislerinin son yillarda gelismis tlkelerden
gelismekte olan Ulkelere dogru yonelmeye basladigi seklindeki saptamalarin gegerliligine isaret etmektedir.
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Sekil 1: Dogrudan Yabanci Yatirim Girislerinin Diinya Toplami igerisindeki Paylarl1
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Kaynak: UNCTAD-STAT (United Nations Conference on Trade and Development).

Bu agiklamalari desteklemek lizere W-12, W-8 ve W-20 gruplarindaki ekonomilerde dogrudan yabanci yatirim giriglerinin
GSYiH icerisindeki paylari, diinya ortalamasiyla karsilastirmali olarak Sekil 2’de gésterilmektedir.

Sekil 2: Dogrudan Yabanci Yatirim Girislerinin Nominal GSYiH igerisindeki Paylar|2
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Kaynak: UNCTAD-STAT.

Sekil 2 incelendiginde, tiim diizeylerde dogrudan yabanci yatirim girislerinin Nominal GSYiH igerisindeki paylarinin 1992-
2016 donemi boyunca kesikli de olsa 6nemli bir artig trendi icerisinde oldugu gorilmektedir. Zira 1992 yilinda tim
diizeylerde dogrudan yabanci yatirnm girislerinin Nominal GSYiH icerisindeki paylari yaklasik % 6 ile %11 arasinda degerler
alirken, 2016 yilina gelindiginde bu oranlarin dort kat artarak % 26 ile % 45 arasinda konumlandigi anlasiimaktadir. Bununla
birlikte, Sekil 2 incelendiginde, dogrudan yabanci yatirim girislerinin Nominal GSYiH icerisindeki paylarinin, érneklem
doneminin timinde en ylksek degerlerini W-12 grubunda en dusiik degerlerini ise W-8 grubunda aldigi izlenmektedir.
Ustelik bu degerlerin; 1992-2016 dénemi boyunca W-12 grubunda diinya ortalamasinin {izerinde oldugu, W-8 grubunda
dinya ortalamasinin altinda kaldigi ve W-20 grubunda diinya ortalamasina yakin seyrettigi yine Sekil 2’den
anlasilabilmektedir. W-12, W-8 ve W-20 gruplarindaki ekonomilerden yénelen dogrudan yabanci yatirim gikislarinin diinya
toplami igerisindeki paylarinin 1992-2016 déneminde aldig1 degerler ise Sekil 3'te sunulmaktadir.

Sekil 3 incelendiginde, 1992-2016 doneminde diinyadaki dogrudan yabanci yatirnm cikislarinin yaklasik % 73 ile % 88
arasindaki bir oraninin W-20 grubundaki Ulkelerden yoneldigi gorilmektedir. Bu yénelmenin yaklasik % 65 ile % 86
arasindaki bir oraninin W-12 grubundaki gelismis Ulkelerden, % 1,5 ile % 8 arasindaki ¢ok daha az bir oraninin ise W-8
grubundaki gelismekte olan Ulkelerden oldugu Sekil 3'ten anlasilabilmektedir. Bu durum, 1992-2016 déneminin timiinde

'Bu gruplardaki ekonomilerde dogrudan yabanci yatirm girisleri toplaminin, diinya toplami igerisindeki (%) paylari UNCTAD-STAT veri
tabanindan alinan Nominal Inward FDI-Stock (USD) degerleri kullanilarak yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

Bu gruplardaki ekonomilerde dogrudan yabanci yatirm giriglerinin (Nominal Inward FDI-Stock (USD)) Nominal GSYiH icerisindeki (%)
Paylari, tlkelerin UNCTAD-STAT veri tabanindan alinan ortalama degerlerinin kullaniimasiyla yazarlar tarafindan hesaplanmistir. World
grubu ise UNCTAD-STAT veri tabanindan hazir olarak alinan ilgili serinin diinya ortalamasi degerlerini belirtmektedir.
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diinyadaki dogrudan yabanci yatirim gikislarinin kapsadiklari Glkelerin sayisiyla da paralel olarak en fazla W-20 grubundan en
az ise W-8 grubundan yo6neldigini gostermektedir. Bununla birlikte, Sekil 3 incelendiginde W-12/W-8 grubundaki
ekonomilerden diinya geneline yonelen dogrudan yabanci yatirim gikislarinin, 1992-2016 dénemi boyunca siirekli olmasa da
bir azalig/artis trendi icerisinde oldugu goérulmektedir. Bu durum, W-12 grubundaki gelismis ve W-8 grubundaki gelismekte
olan ekonomilerden diinya geneline yonelen dogrudan yabanci yatirim gikislarinin siireg igerisinde sirasiyla azalmakta ve
artmakta olduguna isaret etmektedir. Bu agiklamalari desteklemek lizere W-12, W-8 ve W-20 gruplarindaki ekonomilerden
y6nelen dogrudan yabanci yatirim gikislarinin GSMH igerisindeki paylari, diinya ortalamasiyla karsilastirmali olarak Sekil 4’te
gosterilmektedir.

Sekil 3: Dogrudan Yabanci Yatirim Cikislarinin Diinya Toplami igerisindeki Paylarl3
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Kaynak: UNCTAD-STAT.

Sekil 4 incelendiginde, tiim dlzeylerde dogrudan yabanci yatirim gikislarinin Nominal GSMH igerisindeki paylarinin 1992-
2016 donemi boyunca kesikli de olsa 6nemli bir artis trendi igerisinde oldugu gorilmektedir. Zira tim dizeylerde dogrudan
yabanci yatirim gikiglarinin Nominal GSMH igerisindeki paylarinin 1992 yilinda yaklasik % 2 ile %15 arasinda degerler aldigi
ve 2016 yilina gelindiginde ise bu oranlarin dort kattan daha fazla artarak % 11 ile % 61 arasinda konumlandig
anlasilmaktadir. Bununla birlikte, Sekil 4 incelendiginde, dogrudan yabanci yatirim gikislarinin Nominal GSMH igerisindeki
paylarinin, 6rneklem déneminin nerdeyse timinde en yiksek degerlerini W-12 grubunda en disik degerlerini ise W-8
grubunda aldigi izlenmektedir. Ustelik bu degerlerin; 1992-2016 ddnemi boyunca W-12 grubunda diinya ortalamasinin
genellikle Gizerinde oldugu, W-8 ve W-20 gruplarinda ise dlinya ortalamasinin altinda kaldig Sekil 4’ten anlasilabilmektedir.

Sekil 4: Dogrudan Yabanci Yatirim Cikislarinin Nominal GSMH igerisindeki Paylarl4
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Kaynak: UNCTAD-STAT-World Bank.

*Bu gruplardaki ekonomilerde dogrudan yabanci yatirim gikislari toplaminin, diinya toplami igerisindeki (%) paylari UNCTAD-STAT veri
tabanindan alinan Nominal Outward FDI-Stock (USD) degerleri kullanilarak yazarlar tarafindan hesaplanmistir.

*Bu gruplardaki ekonomilerde dogrudan yabanci yatinm cikislarinin (Nominal Outward FDI-Stock (USD)) Nominal GSMH igerisindeki (%)
paylari, Glkelerin UNCTAD-STAT ile World Bank veri tabanlarindan alinan sirasiyla Nominal Outward FDI-Stock (USD) ve Nominal GSMH
(USD) degerlerinin ortalamalarin kullaniimasiyla yazarlar tarafindan hesaplanmistir. World grubu ise ayni sekilde hesaplanan ilgili serinin
dlinya ortalamasi degerlerini belirtmektedir.
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3. LITERATUR OZETi

ilgili literatir incelendiginde teorik ve ampirik diizeydeki calismalarda, genellikle sermaye ithalatgisi lilkelerde dogrudan
yabanci yatirim girislerinin ekonomik biiyiime (GSYiH) izerindeki etkilerinin arastirma konusu yapildigi gdriilmektedir.
Teorik temelleri i¢sel biiyime modellerine dayandirilan bu galismalarda, dogrudan yabanci yatirm girislerinin ekonomik
blylme lizerindeki etkileri teknolojik gelisme siirecinin bir fonksiyonu olarak ele alinmaktadir. Bu kapsamdaki ¢alismalarda,
dogrudan yabanci yatirim girislerinin uzun dénemde teknolojik gelismelerin yayillim etkilerini ortaya ¢ikararak sermaye
ithalatgisi Ulkelerin ekonomik blylime performanslari tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu belirtiimektedir. Farkli Glkeler
veya llke gruplari Gzerine zaman serisi veya panel veri analizi metodolojisi kullanilarak 1990’h yillardan itibaren yapilan
ampirik galismalarda, sermaye ithalatgisi llkelerde dogrudan yabanci yatirim girislerinin GSYiH Gzerindeki uzun dénemli
etkilerinin genellikle pozitif yonli ve istatistiki agidan anlamh oldugu belirlenmektedir (Balasubramanyam vd., (1996),
Bende-Nabende ve Ford (1998), Bosworth ve Collins (1999), De Mello (1999), Obwona (2001), Campos ve Kinoshita (2002),
Hermes ve Lensink (2003), Asheghian (2004), Khawar (2005), Roy ve Von den Berg (2006), Alfaro ve Charton (2007), Mun
vd., (2008), Ayaydin (2010), Chowdhary ve Kushwaha (2013), Agrawal (2015), Zekarias (2016), Yalginkaya ve Aydin (2017)).
Buna karsilik, ayni kapsamdaki ¢alismalarin ¢ok sinirli bir béliminde ise sermaye ithalatgisi lilkelerde dogrudan yabanci
yatirim girislerinin GSYiH (zerindeki uzun dénemli etkilerinin, negatif yonlii ve istatistiki acidan anlamsiz oldugu
bulgulanmaktadir. (Lensink ve Morrisey (2006), Sarkar (2007)). Bu sonuglar, dogrudan yabanci yatirim girislerinin sermaye
ithalatgisi llkelerin ekonomik biliyime performanslari tizerinde olumlu etkilere sahip oldugu teorik duzeydeki gorusleri
genelde desteklemekle birlikte, bu etkilerin mutlak olmadigini, yatirrm ortami, gelismislik diizeyi ile yeni teknolojileri
icsellestirme kapasitesi vb., gibi 6zelliklere gore degisme egiliminde olabilecegine isaret etmektedir.

Diger taraftan, literatlirde dogrudan yabanci yatirimlari ile ekonomik bliylime arasindaki iliskileri arastiran son yillardaki bazi
¢alismalarda, sermaye ithalatgisi tlkelerde dogrudan yabanci yatirim girislerinin yaninda c¢ikislarinin da ekonomik biyime
tizerindeki uzun dénemli etkilerinin konu edinildigi gérilmektedir. Ulkelerin sermaye ihracatcisi konumlari dikkate
alinmadan vyapilan bu kapsamdaki calismalarda, dogrudan yabanci yatirim girislerinin ve/veya cikislarinin yine GSYiH
Uzerindeki etkileri inceleme konusu yapilmaktadir. Zaman serisi veya panel veri analizi metodoloji kullanilarak farkli tilkeler
Gzerine son on yildan itibaren yapilan sinirli sayidaki ampirik ¢alismada, sermaye ithalatgisi lilkelerde dogrudan yabanci
yatirim gikislarinin GSYiH (zerindeki uzun dénemli etkilerinin dogrudan yabanci yatirim girislerinde oldugu gibi genellikle
pozitif yonli ve istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmektedir. (Herzer (20085), Lee (2010a-Japonya), Lee (2010b-
Singapur), Chen ve Zulkifli (2012-Malezya), Behbehani ve Hallag (2013-Kuveyt), Al-Shawaf ve Almsafir (2016-Malezya),
Panyagometh (2016-Tayland)).

ilgili literatiirde genellikle sermaye ithalatgisi konumlari gozetilerek gelismekte olan iilkeler iizerine yapilan galismalarda,
dogrudan yabanci yatirim girislerinin GSYiH (izerindeki etkilerinin arastirildigi ve ilkelerin gelismislik diizeyi farkliliklarinin
dikkate alinmadigi gériilmektedir. Bununla birlikte, sermaye ithalatgisi tilkelerde dogrudan yabanci yatirm gikislarinin GSYiH
Gzerindeki etkilerini arastiran c¢alismalarin sinirh kaldigi ve Ulkelerin sermaye ihracatgisi konumlarinin gozetilmedigi
izlenmektedir. Ancak teorik agidan dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin, yurtici Gretim olanaklari Gzerindeki genisletici
etkileri nispeten sinirli ve GSYiH (zerindeki etkileri dolayl olarak gerceklesirken, yurtdisi tretim imkanlari Gzerindeki
genigletici etkileri goérece sinirsiz ve GSMH (izerindeki etkileri dolaysiz olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum dikkate
alindiginda, iilkelerin sermaye ihracatgisi konumlari gézetilerek dogrudan yabanci yatirim cgikislarinin, GSYiH yerine GSMH
Gzerindeki etkilerinin arastiriimasinin teorik-ampirik agidan daha tutarli sonuglari tiiretebilecegini dusindirmektedir. Bu
baglamda ¢alismada, gelismislik diizeylerine gore gelismis W-12 ve gelismekte olan W-8 olarak gruplandirilan W-20
ekonomilerinde, dogrudan yabanci yatirim girislerinin GSYiH ve dogrudan yabanci yatirim cikislarinin ise GSMH (izerindeki
dolaysiz etkileri arastirma konusu yapilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim hareketliliginin yiksek oldugu W-20
ekonomilerinin gelismislik diizeyi farkliklari ile sermaye ithalatgisi ve ihracatgisi konumlari gozetilerek yiratilen ¢alismanin
bulgularinin bu konudaki literatiiriin gelisimine katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

4. CALISMANIN KAPSAMI VE VERILERI

Calismada, Diinya Bankasinin 2016 yili Nominal GSYiH (USD) degerlerine gére yaptigi siniflandirma referans alinarak
belirlenen dinyanin en biyik ilk 20 ekonomisinde (W-20), dogrudan yabanci yatirim giriglerinin ve gikislarinin ekonomik
biylime Uzerindeki etkileri 1992-2016 doénemi i¢cin ekonometrik olarak incelenmektedir.s(;al|§mada, dogrudan yabanci
yatirim girislerinin ve gikislarinin ekonomik biiyiime tzerindeki etkilerinin daha tutarli bir sekilde incelenebilmesi ve sonuglar
Ozelinden karsilastirma yapilabilmesi icin W-20 ekonomileri gelismislik diizeylerine gore gelismis W-12 ve gelismekte olan

*Bu calismada kapsanan tlkeler: ABD, ingiltere, isveg, ispanya, Hollanda, Japonya, italya, Almanya, Fransa, Finlandiya, Danimarka, Kanada,
Avusturya ve Avusturalya seklindedir.

6(;allsmada inceleme doneminin 1992-2016 yillarini kapsamasinda, ilgili veri tabanlarindan alinan dogrudan yabanci yatirim verilerinin, W-
20 ulkelerinin tim icin bu tarihten itibaren kesintisiz bir sekilde temin edilebilmeleri belirleyici olmaktadir.
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W-8 ekonomileri olarak iki alt grupta analizlere dahil edilmektedir.” W-12 ve W-8 ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirm
girislerinin GSYIH ve dogrudan yabanci yatirim cikislarinin ise GSMH (izerindeki etkilerini belirlemek icin tahmin edilecek
modellerde kullanilan degiskenler ve kaynaklari Tablo 1’de tanitiimaktadir.

Tablo 1: Modellerde Kullanilan Degiskenlerin Tanitilmasi

Orneklem Donemi: 1992-2016

Degiskenlerin

Kisaltmasi Degiskenlerin Tanimi Degiskenlerin Veri Kaynaklar
RGDP Kisi Basina Diisen Reel GSYiH (2011-USD).
RGNP Kisi Basina Diisen Reel GSMH (2011-USD).
RGECI Kisi Bagina Diisen Reel Sabit Sermaye
Yatirimlari (2010-USD).
RNEI Kisi Basina Diisen Reel Net Faktor Gelirleri The World Bank (WB)
(2010-USD). (World Development Indicators-2018).

GDP Uzerinden Toplam Faktdr Verimliligi
TFPGDP (2010-USD).

GNP Uzerinden Toplam Faktdr Verimliligi
TFPGNP (2010-USD).

- e The Conference Board-Total Economy Database

EL Istihdam Edilen Isglcl (TED Nov-2017).
INFDI-1 . ,

Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (USD) United Nations Conference on Trade and
INFDI-2 Development (UNCTAD-STAT-2018).
OUTFDI-1 The World Bank (WB)

Dogrudan Yabanci Yatirim Cikiglari (USD i -
OUTFDI-2 g Gikiglari ( ) (World Development Indicators-2018).
Not: Tabloda tanimlan bitln degiskenler inceleme donemindeki dogal logaritmik degerleriyle analizlerde

kullanilmaktadir. Degiskenlerin 6ntindeki “In” kisaltmasi bu durumu belirtmektedir.

Tablo 1’de tanimlanan degiskenlerin modellerde kullanilan formalarina donustirilebilmesinde yazarlar tarafindan izlenen
yontemler ise su sekilde agiklanabilmektedir: RGDP ve RGNP degiskenleri ¢alismada kapsanan tim (lkeler igin WB veri
tabanindan reel olarak (2011 baz yill USD fiyatlariyla) ve satin alma gticl paritesi (PPP) cinsinden alinmistir. Bununla birlikte,
Cin Halk Cumhuriyeti, Endonezya ve Suudi Arabistan igin RGNP degiskeni WB veri tabaninda hazir olarak bulunmadigindan,
bu tlkelerin RGNP degiskeni; WB veri tabanindan USD fiyatlariyla ve satin alma glicl paritesi (PPP) cinsinden alinan nominal
GSMH, GSYiH Deflatérii ve yil ortasi toplam niifus serilerinin kullanilmasiyla elde edilmistir. Bu kapsamda, Cin Halk
Cumbhuriyeti, Endonezya ve Suudi Arabistan igcin RGNP degiskeni tiiretilirken &ncelikle nominal GSMH serileri GSYiH
Deflatoriyle reel hale dénlstlrilmis ve ardindan toplam nifusa oranlanarak kisi bagina diisen degerler olarak
hesaplanmistir. RGFCF degiskeni, ¢alismada kapsanan tlim Ulkeler i¢cin WB veri tabanindan reel olarak (2010 baz yilli USD
fiyatlariyla) alinan reel sabit sermaye yatirimlari serisinin ayni veri tabanindan alinan yil ortasindaki toplam niifus serisine
oranlanmasiyla kisi basina disen degerler olarak elde edilmistir. Bununla birlikte, Suudi Arabistan’nin sabit sermaye
yatirimlari serisi, WB veri tabaninda reel formda bulunmadigindan, bu Ulke igin ilgili veri nominal (USD) olarak alinmis ve
iilkenin GSYiH deflatérii kullanilarak reel forma dénistirilmistiir. EL degiskeni, calismada kapsanan tiim (lkeler igin TED
veri tabanindan binde cinsinden istihdam edilen isgiicli degerleri olarak alinmistir.

INFDI-1 ve INFDI-2 degiskenleri, galismada kapsanan tim Ulkeler igin UNCTAD-STAT veri tabanindan nominal USD fiyatlariyla
alinan dogrudan yabanci yatirim girisleri (Inward FDI-Stock) serileri ile WB veri tabanindan alinan GSYiH Deflatérii ve reel
GSYiH (2010-USD) serilerinin kullaniimasiyla tiiretilmistir. INFDI-1 degiskeni, Gilkelere ait Inward FDI-Stock serisinin GSYiH
Deflatori serisine oranlanmasiyla reel forma donustlrilerek elde edilmistir. INFDI-2 degiskeni ise Ulkelere ait INFDI-1
degiskeninin reel GSYiH (2010-USD) serisine oranlanmasiyla elde edilmistir. OUTFDI-1 ve OUTFDI-2 degiskenleri, calismada
kapsanan tiim ulkeler icin UNCTAD-STAT veri tabanindan nominal USD fiyatlariyla alinan dogrudan yabanci yatirim gikiglari
(Outward FDI-Stock) serileri ile WB veri tabanindan alinan GSYiH Deflatérii ve reel GSMH (2010-USD) serilerinin
kullanilmasiyla tiretilmistir. OUTFDI-1 degiskeni, (lkelere ait Outward FDI-Stock serisinin GSYiH Deflatérii serisine
oranlanmasiyla reel forma donustirilerek elde edilmistir. Bununla birlikte, dogrudan yabanci yatirm cikislari serisi
Endonezya igin UNCTAD-STAT veri tabaninda 2001-2005 yillarinda kesikli oldugundan, bu veriler EViews 10.0 paket

72016 yili Nominal GSYiH degerlerinin biiyiikligiine gére: W-12 grubunda bulunan gelismis lkeler; Amerika Birlesik Devletleri-ABD,
Japonya, Almanya, ingiltere, Fransa, italya, Kanada, Giiney Kore, ispanya, Avustralya, Hollanda ve isvicre, W-8 grubunda bulunan gelismekte
olan ulkeler; Cin Halk Cumhuriyeti, Hindistan, Brezilya, Rusya, Meksika, Endonezya, Tirkiye ve Suudi Arabistan seklindedir.
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programinda Log-Linear metoduyla tahmin edilerek hesaplanmistir. OUTFDI-2 degiskeni ise (lkelere ait OUTFDI-1
degiskeninin reel GSMH (2010-USD) serisine oranlanmasiyla elde edilmistir. Diger taraftan, Cin Halk Cumhuriyeti, Endonezya
ve Suudi Arabistan igin reel GSMH (2010-USD) serisi WB veri tabaninda hazir olarak bulunmadigindan, bu tlkelerin OUTFDI-
2 degiskeni ilgili veri tabanindan nominal USD fiyatlariyla alinan GSMH serisinin GSYiH Deflatorii serisine oranlanmasiyla reel
forma donustirulerek elde edilmistir.

RNFI degiskeni, calismada kapsanan tiim (lkeler icin WB veri tabanindan 2010 baz yili (USD) fiyatlariyla reel olarak alinan kisi
basina diisen GSMH serisinden kisi basina diisen GSYiH serisinin gikartilmasiyla olusturulmustur. Bununla birlikte, Cin Halk
Cumbhuriyeti, Endonezya ve Suudi Arabistan i¢in (2010 baz yilli USD fiyatlariyla) kisi basina diisen reel GSMH serisi WB veri
tabaninda hazir olarak bulunmadigindan, bu dlkelerin ilgili serisi; WB veri tabanindan nominal USD fiyatlariyla alinan GSMH,
GSYiH Deflatérii ve yil ortasi toplam niifus serilerinin kullaniimasiyla elde edilmistir. Bu kapsamda, Cin Halk Cumhuriyeti,
Endonezya ve Suudi Arabistan igin kisi basina diisen reel GSMH serisi tiiretilirken éncelikle nominal GSMH serileri GSYiH
Deflatoriiyle reel hale donUstlrilmis ve ardindan toplam nifusa oranlanarak kisi basina diisen degerler olarak
hesaplanmistir.

TFPGDP ve TFPGNP degiskenleri, calismada kapsanan tiim ilkeler igin sirasiyla GSYIH ve GSMH degerleri {izerinden
hesaplanan Toplam Faktor Verimliligi (TFP) degerlerini belirtmektedir. TPF, (iretim siirecinde bulunan ancak goz ardi edilen
faktorlerin bir 6lgliti olarak tanimlanmakta ve “Solow Artig1” olarak digsal bir terim bigiminde hesaplanmaktadir. Bununla
birlikte TFP, tiretim faktorlerinin fiziki miktarlarindaki degisimlere bagli olmayan ve sadece teknolojik gelismeye dayali olarak
saglanan Uretim artislarini gostermektedir (Solow, 1956). TFP, asagidaki fonksiyonel g¢ikarimlara dayal olarak
hesaplanmaktadir:

Ye = f (A¢, Ke, Le) (D

Bu uretim fonksiyonunda, (Y) tretim-gikti miktarini, (A) teknolojik gelisme diizeyini, (K) fiziksel sermaye stokunu, (L) isglict
miktarini ve (t) zamani temsil etmektedir. Bu fonksiyon Cobb-Douglas tipi Gretim fonksiyonu olarak ifade edildiginde ise
asagidaki esitlige ulasilmaktadir:

Y, = A, kP 1P )

Esitlik 2'de (B,) ve (B,) sermaye ve isglicliniin Uretim esnekligini gostermekte, dlgege gore sabit getiri varsayimi altinda bu
fonksiyon asagidaki bicimde ifade edilebilmektedir:

Y= A K LT 3)

Esitlik 3'teki denklemde, her iki tarafin dogal logaritmasi alinip denklemin her iki tarafindan (InL;) terimi gikarildiginda
asagidaki esitlige ulasilmaktadir:

in (1) = nA, + By InK, + InL, — By Inl, — InL, 4)
t

Esitlik 4 yeniden diizenlendiginde ise asagidaki fonksiyonla TFP degerlerine ulasilabilmektedir:
A K

InA, = In (Lt) Byln (Lt) 5)

Burada, istihdam edilen isglici basina digen Uretim diizeyinden istihdam edilen isglici basina disen fiziksel sermaye
stokunun (B;) katsayisi kadarlik bolimi cikarildiginda elde edilen deger TFP degerine esit olmaktadir (Saygili ve Cihan,
2005). Bliyime muhasebesi yaklagimi kullanilarak Esitlik 5'teki TFP degeri temelde iki farkli sekilde hesaplanabilmektedir.
Birinci yoéntemde, Uretim fonksiyonundaki faktorlerin parametreleri (esneklikleri) gesitli varsayimlar yoluyla belirlenirken,
ikinci yontemde ekonometrik olarak tahmin edilebilmektedir (Saygili ve Cihan, 2008). Bu ¢alismada, W-20 ekonomilerinde
teknolojilik gelismislik diizeyini temsilen kullanilan TFPGDP ve TFPGNP degiskenleri hazir olarak temin edilemediginden,
ikinci yontemle ekonometrik olarak hesaplanmistir. Cobb-Douglas tipi tretim fonksiyonu kapsaminda ve tam logaritmik
formlarda hesaplanan TFPGDP ve TFPGNP degiskenleri asagidaki denklemlere dayandirilarak elde edilmistir: (Solow, 1956;
Collins ve Bosworth, 2003).

InY, = By + B1lnK, + (1 — By)InL; + & (6)
Ay = (InY, — By InK, — (1 — B;) InLy) ™

Oncelikle Esitlik 6’daki denklem W-20 grubundaki ekonomiler igin 1992-2016 déneminde En Kiigiik Kareler (EKK) yéntemiyle
tahmin edilmis ve ardindan Esitlik 7 yardimiyla TFPGDP ve TFPGNP degiskenleri artik terim olarak (EViews 10.0 ekonometri
paket programinda) elde edilmistir. Bu baglamda, TFPGDP ve TFPGNP degiskenleri ¢calismada kapsanan tiim tlkeler igcin WB
veri tabanindan alinan serilerin kisi basina diisen degerlerinin kullanilmasiyla yazarlar tarafindan tiretilmistir. TFPGDP
degiskeni tiiretiimesinde kullanilan Y {retim degiskeni, ilgili veri tabanindan kisi basina diisen reel GSYiH (2010-USD)
degerleri olarak alinmistir. K fiziksel sermaye degiskeni, reel sabit sermaye yatirimlari (2010-USD) serisinin, yil ortasindaki
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toplam niifus serisine oranlanmasiyla elde edilmistir (bu degiskenin tiiretiime yontemi hakkinda bakiniz: RGFCF). L isglici
degiskeni, toplam isglicii serisinin yil ortasindaki toplam nifus serisine oranlanmasiyla elde edilmistir. Diger taraftan,
TFPGNP degiskeni tiretilirken K fiziksel sermaye ve L isglicl degiskenleri TFPGDP degiskeninin turetilmesindeki formlariyla
kullanilirken, Y Uretim degiskeni, ilgili veri tabanindan kisi basina diisen reel GSMH (2010-USD) degerleri olarak alinmistir
(bu degiskenin tiretilme yontemi hakkindaki diger agiklamalar icin bakiniz: RNFI). Bununla birlikte, TFPGNP degiskeni
tiuretilirken, kisi basina disen reel degerler (izerinden hesaplanan net faktor gelirleri (bu degiskenin tiretilme yontemi
hakkinda bakiniz: RNFI), calisma kapsamindaki tlkelerin yurtdisindaki fiziksel sermaye ve isgicl birikimlerini temsilen Esitlik
6 ve 7’deki denklemlere eklenmistir.

Calismada TFPGDP ve TFPGNP degiskenlerinin tilretilmesiyle W-20 grubundaki ekonomilerin teknolojik gelismislik
dizeylerinin; Ar-Ge yatirimlari, patent sayisi, aktif niifusun egitim dlzeyini, disa aciklik oranini vb. seklinde literatlrde
siklikla kullanilan degiskenlerle ayri ayri temsil edilmesine yerine, tim bu degiskenlerin etkilerini igerdigi varsayilan
toplulastinlmis tek bir degiskenle Olglilmesi amaglanmistir. Bu temel amag dogrultusunda, literatlrde fiziksel sermaye
birikimindeki yipranmalari ve kapasite kullanim oranlarindaki degisimlerin etkilerini varsayimlarla dikkate alarak daha
kapsamli TFP serilerinin elde edilmesine olanak sagladigi belirtilen gesitli yaklasimlara ¢alismada basvurulmamistir. (Bu
yontemler hakkinda ayrintili bilgi icin bakiniz: (Collins ve Bosworth (2003), Saygili ve Cihan (2005), Serdaroglu (2013)).
Bununla birlikte, ¢alismada kapsanan Ulkelerin sayisi, tlkelerin veri kisitlar, dlkeleri etkileyen dinamiklerin farkhihg ve
varsayimlarda toplulastirma hatalarindan kaginilmasi vb. seklindeki gerekgeler bu yaklasimlara basvurulmamasinin diger
nedenleri arasinda yer almistir.

5. EKONOMETRIK YONTEM VE BULGULAR

Bu calismada, W-12 ve W-8 ekonomilerinde, dogrudan yabanci yatirim girislerinin/cikislarinin GSYiH/GSMH (ekonomik
buylime) tzerindeki etkilerini belirlemek tzere tahmin edilecek ekonometrik modeller, Cobb-Douglas (CD) tipi Neo-Klasik
toplam Uretim fonksiyonunun genisletiimesiyle elde edilmektedir. CD tipi toplam Gretim fonksiyonu, teknolojik gelisme
diizeyinin ve dogrudan yabanci yatirim girisleri ile gikislarinin ekonomik bliyime Uzerindeki etkilerini de icerek sekilde
genisletilerek Esitlik 8’ deki gibi yazilabilmektedir:

Yit = AitKi%LftFitesit ®

Esitlikteki (;,) terimi hata faktériini belirtirken (i) ve (t) terimleri ise sirasiyla tlkeleri ve zamani temsil etmektedir. Uretim
fonksiyonunda bulunan; (y;;) terimi ekonomik biiyiimeyi (reel GSYiH/GSMH), (4;;) terimi teknolojik gelisme diizeyini, (K;.)
terimi fiziksel sermaye birikimini (reel sabit sermaye yatirimlarini), (L;;) terimi beseri sermaye birikimini (istihdam edilen
isgliclini) ve (F;) terimi dogrudan yabanci yatinm girisleri ile cikislarini belirtmektedir. iktisadi biiyiime teorilerinin
ekonomik blylime sirecini ve teknolojik gelisme diizeyini agiklama noktasindaki evrimi dikkate alinarak (retim
fonksiyonundaki teknolojik gelisme duzeyinin (A;;) toplam faktor verimliginden (TFP) olustugu kabul edilmektedir. Bu
varsayimlar altinda CD tipi Uretim fonksiyonunda, TFP artislarindan olusan teknolojik gelisme diizeyi asagidaki gibi
yazilabilmektedir:

Ay = f(TFP)} )
Bu kapsamda Esitlik 8’de tanimlanan ve ekonometrik olarak tahmin edilecek CD tipi model genisletilmis olarak asagidaki gibi
tlretilebilmektedir:

Vie = Bit# @it Kig#Tie Lie +0u TF Py + VieFie + &3¢ (10)

CD tipi Uretim fonksiyonunun, ekonomik biyimenin diger potansiyel belirleyicilerini igerecek sekilde genisletilmesiyle
ekonometrik modellerin tanimlanmasi ampirik literatirde siklikla kullanilmaktadir. (Bu kapsamdaki bazi galismalar igin
bakiniz: Barro (1991), Levine ve Renelt (1992), Sala-i-Martin (1997), Temple (2000), Rodrik (2012)). Esitlik 10’da tanimlanan
model, W-12 ve W-8 ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirim girislerinin/cikislarinin reel GSYiH/GSMH ({izerindeki
etkilerine gore uyarlanarak calismada tahmin edilecek ekonometrik modeller elde edilmektedir. Yatay kesit bagimhhgini
(YKB) dikkate alan ikinci nesil panel veri analizi metodolojisi kapsaminda ve tam logaritmik olarak tahmin edilecek
ekonometrik modellerin temel formlari agsagidaki esitliklerde gbsterilmektedir:8

Model-1 ve 2: INRGDP;; = atjy+f1 INRGFClip+B5EL;+ B InTFPGDPy, + B4InINFDI;, + & (11)

Model-3 ve 4: [NRGNP;; = oy +0; INRGF Cliy+9,InEL;y+93InTFPGNP;; + 94InRNFI; + 95InOUTFDI;; + €44 (12)

8Calismada, dogrudan yabanci yatinm girisleri INFDI-1 ve INFDI-2, dogrudan yabanci yatirim cikislari OUTFDI-1 ve OUTFDI-2 seklindeki iki
farkli degiskenle temsil edildiginden, ¢alismada ¢oklu dogrusal baglanti sorununu 6nlemek ve daha tutarl sonuglarla karsilasmak tzere,
esitliklerde tanimlanan temel modellerin yukaridaki siralamayla uyumlu olarak iki farkli varyasyonu tahmin edilmektedir. Calismada
tanimlanan modeller, Gauss 10.0 ve EViews 10.0 ekonometri paket programlari kullanilarak tahmin edilmektedir.
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Modellerdeki; (a) terimleri sabit parametreyi, (B) ve (9) terimleri egim parametrelerini, (€) terimleri hatalari, (i) ve (t)
terimleri ise sirasiyla paneldeki yatay kesit birimleri ve panelin zaman boyutunu gostermektedir. Panel veri metodolojinde
sahte regresyon olgusunu 6nlemek ve tutarl sonuglara ulasabilmek tizere modellerdeki degiskenlerin duraganlik kosulunun
belirlenmesi 6nem arz etmektedir (Tatoglu, 2013). Panel veri metodolojinde, degiskenlerin duraganlk kosulunu belirlemede
kullanilabilecek birim kok testleri ise paneli olusturan birimler arasindaki YKB'nin dikkate alinip alinmamasina gore birinci ve
ikinci nesil seklinde ikiye ayrilmaktadir. ilkinde, paneli olusturan kesitlerin birinde olusabilecek kisa siireli bir soktan diger
tim birimlerin ayni Olglide etkilendikleri, ikincisinde ise boyle bir soktan tim birimlerin farkli 6lgilerde etkilendikleri
varsayllmaktadir. Bu dogrultuda, paneli olusturan kesitlerde YKB’nin bulunmasi durumunda Hadri (2000), Levin vd., (2002),
Im vd., (2003) vb. seklindeki birinci nesil birim kok testleri tutarli sonuglar tGretemeyebilirken, Taylor ve Sarno (1998), Breuer
vd., (2002), Pesaran (2007), Palm vd., (2011), Hadri ve Kurozumi, (2012), Pesaran vd., (2013) vb. seklindeki ikinci nesil panel
birim kok testleri daha tutarli sonuglar turetebilmektedir. Bu agidan panel veri metodolojinde, dncelikle paneli olusturan
kesitler arasindaki YKB'nin arastirilmasi ve analiz siirecinde kullanilmasi gerekli birim kok ile diger ardil testlerin belirlenmesi
gerekmektedir (Menyah vd., 2014). Paneli olusturan kesitler arasindaki YKB arastirilirken serilerin zaman (T) ile yatay kesit
(N) boyutlarinin gozetilmesi ve (T>N) durumunda Breusch ve Pagan (1980) CD-LM1 testinin, (T<N) ile (T=N) durumlarinda ise
Pesaran (2004) CD-LM2 testinin kullanilmasi gerekmektedir. CD-LM1 ve CD-LM2 testleri Esiklik 13’teki denkleme
dayandirilarak hesaplanmaktadir:

2?:1 €it €t
1/2 1/2
(Z;rzl eizt) (Ztr:1 ejzt)

Esitlikteki (p;;) terimi, hata terimleri arasindaki korelasyonu gésterirken, (e;;) terimi en kiigiik kareler yéntemiyle t sayida
gozlem igin i=1,...n"e giderken yatay kesitlerden elde edilen hata terimlerini belirtmektedir. Bunun yaninda, grup ortalamasi
sifir ve birim ortalamasi sifirdan farkli oldugugunda sapmali bulgular verebilen CD-LM1 ile CD-LM2 testleri, Pesaran vd.,
(2008) tarafindan test istatistigine yatay kesitlerin ortalamasi (urj;) ile varyansi (uyj) eklenerek CD-LM,q; testiyle Esitlik
18’deki gibi gelistiriimektedir:

n-1 n

(T K)pu UTl]
CD-LMpq; = NLM™ = E E 14
Adj N(N _ 1) =) UTI] ( )

Bu agidan CD-LM,g; test istatistigi, grup ortalamasi sifir ve birim ortalamasi sifirdan farkli oldugunda CD-LM1 ve CD-LM2 test
istatistiklerine kiyasla daha tutarli sonuglar verebilmektedir. Duzeltilmis CD-LM testi olarak da adlandirilan bu test,
paneldeki zaman ve kesit boyutlarinin bitin alternatiflerinde kullanilabilmektedir (Pesaran vd., 2008). Standart normal
dagilim ozelligi gosterdigi varsayillan CD-LM testlerinin timinde YKB, “seride veya modelde yatay kesit bagimhlig
bulunmamaktadir” seklindeki temel hipotezlerle sinanmakta ve temel hipotezlerin reddedilmesi durumunda seride veya
modelde YKB oldugu sonucuna ulagilmaktadir. W-12 ve W-8 ekonomileri tizerine tanimlanan modellerin degiskenlerinde ve
es-bitiinlesme denklemlerinde YKB, T ve N boyutlarina uygun olarak CD-LM1 ile CD-LM,q; testleriyle arastirilarak sonuglari
Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimliligi Sinama Test Sonuglar

Sabit+Trend W-12 W-8
Degiskenler CD-LM Test istatistikleri L CD-LM Test istatistikleri L
CD-LM1 CD-LM, CD-LM1 CD-LM,

InRGDP 568.25*[0.000] 84.27*[0.000] 3 84.37*[0.000] 47.59*[0.000] 4
InRGNP 360.70*[0.000] 68.70%[0.000] 4 89.46*[0.000] 47.51*[0.000] 4
INRGFCI 342.87%[0.000] 81.68*[0.000] 3 80.97*[0.000] 53.46*[0.000] 3
InEL 267.48%[0.000] 111.68*[0.000] 2 48.23**[0.025] 45.88%[0.000] 3
InTFPGDP 196.11*[0.000] 61.66*[0.000] 4 45.85%*[0.018] 72.75*[0.000] 2
INTFPGNP 181.75*[0.000] 79.36%[0.000] 4 50.56*[0.006] 45.43%[0.000] 3
INRNFI 111.43*[0.000] 93.37%[0.000] 2 43.04%*[0.034] 61.49*[0.000] 2
InINFDI-1 212.64*[0.000] 97.37*[0.000] 2 76.42*[0.000] 64.45*[0.000] 2
InINFDI-2 222.31*[0.000] 97.73*[0.000] 2 77.03*[0.000] 56.02*[0.000] 3
INOUTFDI-1 208.34%[0.000] 78.07*[0.000] 3 54.83*[0.000] 53.71*[0.000] 3
INOUTFDI-2 185.92*[0.000] 77.58%[0.000] 3 52.03*[0.000] 72.75*[0.000] 1
Model-1 869.25*[0.000] 7.23*[0.001] 2 335.02*[0.000] 2.40*[0.008] 2

DOI: 10.17261/Pressacademia.2018.788

116




Journal of Economics, Finance and Accounting —JEFA (2018), Vol.5(1). p.108-126

Yalcinlaya, Dastan

Model-2 789.18*[0.000] 7.62*[0.000] 410.45%[0.000] 2.45%[0.007]
Model-3 689.44*[0.000] 6.41*[0.006] 347.92*[0.000] 2.34**[0.010]
Model-4 601.10*[0.000] 6.69*[0.002] 272.60*[0.000] 2.57*[0.007]

Not: Sabit+Trend formlarindan elde edilen CD-LM test istatistiklerinin 6nindeki “*” ve “**” isaretleri serilerde ve modellerde sirasiyla % 1
ve % 5 6nem dizeyinde YKB’nin bulundugunu belirtmektedir. Tablodaki “L” sutunu degiskenler icin Schwarz bilgi kriterleri esliginde
belirlenen optimal gecikme uzunluklarini ve késeli “[ ]” parantez igindeki degerler test istatistiklerine ait olasiliklari gostermektedir.

Tablo 2’deki sonuglar izlendiginde, W-12 ve W-8 ekonomileri lzerine tanimli modellerdeki butiin degiskenler ile es-
butinlesme denklemleri igin hesaplanan CD-LM test istatistikleri olasilik degerlerinin 0.05 degerinden kuigik oldugu
gorilmektedir. Bu durum, W-12 ve W-8 ekonomilerinde tiim degiskenler ile es-butlinlesme denklemleri igin olusturulan
temel hipotezlerin reddedilmesini gerektirmektedir. Bu sonuglar, her iki tilke grubunda paneldeki kesit birimlerin tanimli
modellerdeki degiskenler ve es-bitiinlesme denklemleri agisindan birbirine bagimli oldugunu gostermekte ve bu bagimlihg
dikkate alarak tahminleme yapabilen ikinci nesil panel veri test yontemlerinin kullaniimasinin gerekliligine isaret etmektedir
(Baltagi, 2008). Calismada tanimh modellerdeki degiskenlerin duraganlik durumu, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen ve
YKB'’yi gozeten CADF (Cross-sectional Augmented Dickey Fuller) ikinci nesil panel birim kok testiyle arastirilmaktadir. Bu
teste, ilk olarak paneldeki yatay kesitlerin timi igin CADF test istatistikleri hesaplanmakta, ardindan CADF degerlerinin
aritmetik ortalamasi alinarak panel genelinde CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) istatistikleri olusturulmaktadir. T ve N
boyutlari arasindaki alternatif butiin durumlarda kullanilabilen ve tutarl sonuglar verebilen CADF ve CIPS test istatistikleri
asagidaki esitliklere dayali olarak hesaplanmaktadir:

Ay; I\Wi yi—l
52 (Aylfl I\Wi yifl )U i

t(N,T)= (15)

CIPS =N">'t(N,T) (16)

i=1

Hesaplanan CADF ve CIPS test istatistikleri Monte Carlo similasyonlariyla olusturulan kritik tablo degerleriyle
karsilastirilarak duraganlik icin hipotezler sinanmaktadir. Test sonucunda, CADF ve CIPS test istatistik degerlerinin kritik
tablo degerlerinden mutlak degerce biyik olmasi durumunda “seride birim kok bulunmaktadir” seklindeki temel hipotez
reddedilmektedir (Pesaran, 2007). Calismada tanimli modellerdeki degiskenlerin duraganlik durumu, CADF Panel Birim Kok
testiyle arastirilmakta ve sonuglari Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3: CADF Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit+Trend W-12 W-8
Degiskenler (.ZIPS Test istati.st.ikl?ri L .CIPS Test istat.is'tik!eri L
Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
InRGDP -2.71 -3.03** 3 -2.58 -2.97** 4
INRGNP -2.74 -2.96** 4 -2.59 -3.91* 4
InRGFCI -2.50 -3.01** 3 -2.47 -2.94** 3
InEL -2.52 -3.30* 2 -2.50 -2.93** 3
InTFPGDP -2.24 -3.08** 4 -2.25 -3.99* 2
INTFPGNP -2.02 -3.13%* 4 -2.15 -3.88* 3
InRNFI -1.54 -3.96* 2 -2.14 -3.28* 2
InINFDI-1 -2.56 -3.20* 2 -2.74 -3.69* 2
InINFDI-2 -2.55 -3.02** 2 -2.56 -2.92%* 3
InOUTFDI-1 -1.78 -3.38* 3 -2.40 -3.31* 3
InOUTFDI-2 -1.79 -3.35* 3 -2.09 -3.44% 1
(%1) -3.15 -3.15
Kritik Degerler
(%5) -2.88 -2.88

Not: CIPS test istatistiklerinin dntindeki “*” ve “**” isaretleri degiskenlerin sirasiyla % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyinde duragan olduklarini
gostermektedir. CIPS kritik tablo degerleri Pesaran (2007) ¢alismasindan alinmistir. “L” stitunu hakkinda bakiniz: Tablo 2.
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Tablo 3’teki sonuglar izlendiginde, W-12 ve W-8 ekonomileri lizerine tanimlanan modellerdeki bitin degiskenlerin % 5
anlamlilik diizeyine gére seviye degerinde duragan olmadiklari ve/fakat birinci farklarinda duraganlastiklari gérilmektedir.
Bu sonuca, degiskenlerin birinci farklarinda hesaplanan CIPS istatistiklerinin kritik degerlerden 0.05 6nem diizeyinde mutlak
degerce biyik olmasiyla ve temel hipotezlerin reddedilmesiyle ulasilmaktadir. CADF testi sonuglarina gore birinci
farklarinda duraganlastiklari belirlenen tanimli modellerdeki degiskenlerin duraganhk durumu, sahte birim kokten
kaginabilmek ve sonuglarin tutarligini tespit etmek lizere, Pesaran vd., (2013) tarafindan gelistirilen MPURT (Multifactor
Panel Unit Root Test) testiyle de incelenmektedir. MPURT testi, CIPS Panel Birim Kok Testi ile Sargan ve Bhargava (1983)
tarafindan gelistirilen SB testinin YKB’yi dikkate alarak gelistiriimesiyle olusturulan CSB (Simple Average of Cross-Sectional
Augmented Sargan-Bhargava) Panel Birim Kok Testlerine dayanmaktadir. MPURT Panel Birim Kok Testinde, paneli olusturan
kesitlerin gok faktorlii hata yapisi icerisinde k adet gézlemlenebilen zaman serisine bagl olan ve m adet gézlemlenemeyen
faktore ait bilgiler icerilmekte ve faktorlerin hata yapisindan kaynaklanan otokorelasyonun ortadan kaldiriimasina izin
verilmektedir. Boylece, hesaplanan CIPSm ve CSBm test istatistikleriyle, tretim, faiz orani, igsizlik orani vb., makroiktisadi
degiskenler ile teknolojik soklar, mali politikalar vb., seklinde degiskenler lzerinde YKB'nin olusmasina yol agabilecek ortak
faktorlerin etkileri gozetilerek duraganlik analizi yapiimaktadir. T ve N boyutlari arasindaki alternatif bitiin durumlarda
kullanilarak tutarh sonuglar verebilen CIPSm ve CSBm testi istatistikleri asagidaki esitliklere dayali olarak hesaplanmaktadir:

N N
CIPS*yp = N1 Z tr (N,T) CSByp = N1 Z CSB; (N, T) (17)

i-1 i-1

Burada, (t; (N, T)) terimi panelin 6rneklem dagilimini gdstermektedir. MPURT testi sonucunda hesaplanan CIPSm ve CSBm
test istatistik degerleri Pesaran vd., (2013) tarafindan stokastik simiilasyon yéntemiyle olusturulan kritik tablo degerleriyle
karsilagtirilmakta ve duraganlik igin hipotezler sinanmaktadir. Hesaplanan CIPSm ve CSBm test istatistiklerinin kritik tablo
degerlerinden blylk olmasi durumunda “paneli olusturan tim yatay kesit birimler igin seride birim kok bulunmaktadir veya
seri es-bitinlesik degildir” seklindeki temel hipotez kabul edilmektedir (Pesaran vd., 2013). Tanimli modellerdeki
degiskenlerin duraganlk durumu, YKB’nin olusmasinda etkili oldugu diistiniilen ortak faktorlerin kullanildigi CIPSm ile CSBm
test istatistikleriyle arastirilmakta ve sonuglari Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4: MPURT Panel Birim Kok Testi Sonuglari

W-12 MPURT Test istatistikleri (Sabit+Trend)
. " .. Seviye Birinci Fark
Multi Faktorler Degiskenler CIPSm CSBm CIPSm CSBm L
InTFPGDP- * %
InINEDI-1- InINEDI-2 INRGDP -0.97 0.086 -3.49 0.053 1
InTFPGNP- - .
INOUTEDI-1- InOUTEDI-2 INRGNP -0.85 0.098 -2.99 0.043 1
InRGDP- . .
ININEDI-1- InINFDI-2 InTFPGDP -1.11 0.145 -2.98 0.053 1
INRGNP- INTFPGNP -0.92 0.136 -3.28** 0.052%** 1
InOUTFDI-1- InOUTFDI-2 INRNFI -1.03 0.107 -4.19* 0.046* 1
. .. .. Seviye Birinci Fark
Multi Faktorler Degiskenler aPSm CSBm CIPSm CSBm L
- . * *
INRGDP- INRGNP InRGFCI 1.76 0.126 4.12 0.035 2
InEL -1.87 0.082 -4.84* 0.037** 2
InRGDP- INTFPGDP InINFDI-1 -2.52 0.102 -3.80* 0.034* 2
nRGBE=-In InINFDI-2 -2.68 0.113 3.83* 0.035* 2
InOUTFDI-1 -2.03 0.130 -3.59* 0.037** 2
InRGNP- INTFPGNP
InOUTFDI-2 -2.13 0.123 -3.54% 0.035%* 2
w-8 MPURT Test istatistikleri (Sabit+Trend)
. " .. Seviye Birinci Fark
Multi Faktorler Degiskenler aPSm CSBm CIPSm CSBm L
InTFPGDP- . .
InINFDI-1- InINFDI-2 InRGDP -0.77 0.226 -3.53 0.045 1
InTFPGNP- . .
INOUTFDI-1- INOUTFDI-2 INRRGNP -2.85 0.131 -4.63 0.041 1
InRGDP- . .
ININEDI-1- InINFDI-2 InTFPGDP -1.51 0.174 -3.75 0.046 1
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INRGNP- INTFPGNP -2.69 0.129 -3.89* 0.049%* 1
InOUTFDI-1- InOUTFDI-2 InRNFI -2.39 0.109 -3.45% 0.047* 1
. . .. Seviye Birinci Fark
Multi Faktorler Degiskenler CIPSm CSBm CIPSm CSBm L
INRGDP- InRGNP InRGFCI -2.20 0.054 -3.75% 0.032* 2
InEL -1.89 0.116 -3.86* 0.020* 2
InINFDI-1 -0.82 0.104 -3.67* 0.034* 2
InRGDP- InTFPGDP InINFDI-2 -1.30 0.100 3.67%* 0.024* 2
InOUTFDI-1 -1.06 0.099 -4.77* 0.018* 2
INRGNP- InTFPGNP
InOUTFDI-2 -1.28 0.117 -3.50* 0.039%* 2
%1 -3.43 0.048 -3.43 0.048 1
Kritik Degerler %5 -2.97 0.057 -2.97 0.057 1
%1 -3.43 0.036 -3.43 0.036 2
%5 -2.77 0.043 -2.77 0.043 2

wxn

Not: Test istatistiklerinin &nlindeki ve “**” jsaretleri sirasiyla degiskenlerin % 1 ve % 5 anlamlilik dizeyinde duragan olduklarini
gostermektedir. CIPSm ve CSBm test istatistikleri igin kritik tablo degerleri Pesaran vd., (2013) galismasindan alinmistir. “L” situnu hakkinda
bakiniz: Tablo 2.

Tablo 4’teki sonuglar izlendiginde, W-12 ve W-8 ekonomileri izerine tanimli modellerdeki bitiin degiskenlerin % 5 anlamlilik
diizeyine gore seviye degerinde duragan olmadiklari ve/fakat birinci farklarinda duraganlastiklari gériilmektedir. Bu sonuca,
degiskenler igin birinci farklarda hesaplanan CIPSm ile CSBm istatistiklerinin, kritik degerlerden 0.05 6nem diizeyinde kigiik
olmasiyla ve temel hipotezlerin reddedilmesiyle ulasiimaktadir. Bu sonuglar, tanimli modeldeki degiskenlerin duraganhk
kosullarinin degiskenlerde YKB’nin olusmasinda etkili oldugu distnilen ortak faktorlerin kullanilmasi durumunda dahi
gecerli oldugunu géstermektedir.

Panel birim kok testleri sonuglarina gore birinci farklarinda duraganlasan degiskenlerdeki fark alma islemi, degiskenlerde
meydana gelmis kisa sureli soklarin etkilerini ve model degiskenleri arasinda uzun vadede olmasi olasi bitiinlesik iliskileri de
ortadan kaldirabilmektedir. Bu degiskenlerin duragan olduklari bir bilesim bulunabilmekte ve bu durum es-bitinlesme
analizleriyle belirlenebilmektedir (Tari, 2010). YKB’nin bulunmadigi modellerde degiskenler arasindaki uzun déonemli iliskiler
birinci nesil panel es-biitlinlesme testleriyle (Johansen 1988, Pedroni 1999, Kao 1999 vb.,) arastirilabilirken, YKB'nin oldugu
modellerde (Westerlund ve Edgerton 2007, Westerlund 2008, Gengenbach et al., 2016 vb.,) ikinci nesil panel es-butlinlesme
testleriyle incelenebilmektedir. Bu c¢alismada kullanilan Westerlund ve Edgerton (2007) Panel Es-Bitiinlesme Testi,
McCoskey ve Kao (1998) Lagrange Multiplier (LM) testine dayanmakta ve paneldeki kesit birimler arasindaki korelasyonu
dikkate almak icin bootstrap 6zelligini kullanmaktadir. Es-bitlinlesme denkleminde otokorelasyonun ve degisen varyansin
etkilerine izin veren testte, model degiskenleri arasindaki uzun donemli iliskiler normal dagilima sahip LM test
istatistikleriyle asagidaki denkleme dayandirilarak arastiriimaktir:

LMy = # o1 X W2 SE (18)
(S;¢) terimi sifir ortalamali-varyansl ve bagimsiz-6zdes dagitilmis hata teriminin FMOLS (Fully Modified Ordinary Least
Square) yontemiyle tahmin edilen kismi toplamlarini belirtirken, (v’l\/f) terimi uzun donemli varyans tahminlerini
gbstermektedir. Hesaplanan LM istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden (1.65) biylk olmasi durumunda temel hipotez
“paneldeki yatay kesitlerde es-butlinlesme iliskisi bulunmaktadir” % 5 6nem dizeyinde kabul edilmektedir (Westerlund ve
Edgerton, 2007). Bununla birlikte, model degiskenleri arasindaki uzun dénemde olasi es-bitinlesik iliskilerin panel
genelinde gegerli olup olmadigl, diger bir deyisle es-bitiinlesme denklemindeki egim katsayilarinin homojenlik durumu SHP
(Slope Homogeneity Tests) testiyle incelenebilmektedir. Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen SHP testinde, es-
butinlesme denklemindeki egim katsayilarinin paneldeki yatay kesitler arasinda farklilik gosterip gostermedigi (Ead,) test
istatistigiyle ve “egim katsayilari homojendir” seklindeki temel hipotezle arastiriimaktadir. Hesaplanan (Zad,) test istatistigi
olasilik degerlerinin 0.05 6nem dizeyinden biyik olmasi durumunda temel hipotez % 5 anlamlilik dizeyinde kabul
edilmekte ve es-bitinlesme katsayilarinin paneli olusturan yatay kesitlerde homojen oldugu sonucuna ulasilmaktadir
(Pesaran ve Yamagata, 2008). W-12 ve W-8 ekonomileri Gzerine tanimlanan modellerde sirasiyla degiskenler arasindaki
uzun donemli iliskileri ve egim katsayilarinin homojenligini arastiran LM ile (Eadj) test istatistiklerine ait sonuglar Tablo 5’'te

gosterilmektedir.

Tablo 5’teki LM sonuglari izlendiginde, W-12 ve W-8 ekonomileri lizerine tanimli biitin modellerde temel hipotezlerin % 1
onem duzeyinde kabul edildigi gérilmektedir. Bu durum, tanimh modeller igin Sabit+Trend formunda hesaplanan LM test
istatistik degerlerinin kritik degerlerden (2.33) biyik olmasindan anlasilmakta ve modeldeki degiskenlerin uzun dénemde
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bltunlesik olduklarini gostermektedir. Tablo 5'teki SHP sonuglari incelendiginde ise tanimli modeller igin hesaplanan (Ead,)
test istatistigi olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyik oldugu ve temel hipotezlerin kabul edildigi gérilmektedir. Bu sonuglar,
tanimli modellerin es-biitiinlesme denklemlerindeki, sabit terim ile egim katsayilarinin yatay kesitlerde homojen oldugunu
ve panel genelinde uzun dénemli es-butiinlesik iliskilerin gegerli oldugunu belirtmektedir.

W-12 ve W-8 ekonomileri Uzerine tanimli bitiin modellerin es-biitiinlesik ve egim katsayilarinin homojen oldugunun
belirlenmesiyle birlikte, modellerdeki uzun dénemli katsayilarin uygun yontemlerle tahmin edilmesi 6nem arz etmektedir.
Bu kapsamda galismada, W-12 ve W-8 ekonomilerinde dogrudan yabanci yatinm girislerinin ve cikislarinin ekonomik
biiyiime (zerindeki etkileri, YKB durumunda kullanilabilen iki Basamakli En Kiigiik Kareler (Two Step Least Squares-TSLS)
yontemiyle arastirilmaktadir. Breitung (2005) tarafindan gelistirilen ve Vektér Hata Diizeltme Modeline (VECM) dayanan
TSLS tahmincisinde, bagimsiz degiskenlere ait uzun dénemli katsayilar es-bltiinlesme denklemindeki katsayilarin paneli
olusturan yatay kesitler arasinda degisimine izin verilerek elde edilmektedir. TSLS tahmincisinin birinci basamaginda ilk 6nce
paneli olusturan yatay kesitlere ait parametreler tahmin edilmekte, ikinci basamaginda ise panel geneline ait uzun dénemli
parametreler genellestirilmis en kiglk kareler yontemiyle elde edilmektedir. Breitung (2005), bu sekilde TSLS yonetimiyle
yapilan parametrik tahminlerin, FMOLS gibi bagimsiz degiskenlerdeki igsellikleri yari-parametrik yontemlerle dizelten
tahminlerden, ozellikle de kiiciik 6rneklemlerde daha etkin sonuglar verdigini belirtmektedir. TSLS tahmincisinde es-
butinlesme denklemine ait uzun doénemli katsayilar, asagidaki donustirilmis VECM modeline dayandirilarak
hesaplanmaktadir:

Yibyi = viaB Vi1 + Vi€ (19)

Esitlikteki, (g;;) terimi hata vektériini ve E(g;:)=0 olmak lizere kovaryans matrisini belirtmektedir. Denklemdeki («;) terimi
yatay kesit birimlere gére farklilagan es-butiinlesme matrisini ve (B8’) terimi ise paneli olusturan bitln yatay kesitler igin
ortak olan es-butlinlesme matrisini gdstermektedir. Denklemde ilk 6nce paneli olusturan yatay kesit birimlere ait («;)
matrisi ayri ayri tahmin edilmekte, ardindan (a;) matrisinden elde edilen sonuglar kullanilarak sistem dénustiiriilmekte ve
panel geneli igin (B’) es-butinlesme matrisi panel genellestirilmis en kiiglik kareler yontemiyle elde edilmektedir. (Breitung,
2005). W-12 ve W-8 ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirim girislerinin/cikislarinin GSYIH/GSMH (izerindeki etkilerini
arastirmak tzere olusturulan alternatif modellerin Panel TSLS tahmin sonuglari Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5: Uzun Dénemli Es-Biitiinlesme Katsayilari: Panel TSLS Sonuglari

W-12 W-8
Modeller Model-1 Model-2 Model-1 Model-2
Degiskenler Katsayilar SE. Katsayilar SE. Katsayilar SE. Katsayilar SE.
0.0066 0.0066 0.0129 0.0129
* * * *
InRGFCI 1.0404 [0.000] 1.0448 [0.000] 1.0210 [0.000] 1.0226 [0.000]
0.0117 0.0116 0.0178 0.0179
* * * *
InEL 0.1564 [0.000] 0.1515 [0.000] 0.2278 [0.000] 0.2276 [0.000]
0.0061 0.0057 0.0172 0.0172
* * * *
InNTFPGDP 0.9628 [0.000] 0.9685 [0.000] 0.9645 [0.000] 0.9659 [0.000]
0.0010 0.0007
- * — — * — —
InINFDI-1 0.0040 [0.000] 0.0017 [0.000]
0.0009 0.0007
- - - * J— J— *
InINFDI-2 0.0032 [0.000] 0.0017 [0.000]
LM 13.082 [0.734] 13.022 [0.766] 8.942[0.970] 9.112[0.967]
(Ead,-) 0.9092 [0.182] 0.9112[0.181] 0.4442[0.329] 0.4692 [0.319]
Modeller Model-3 Model-4 Model-3 Model-4
Degiskenler Katsayilar SE. Katsayilar SE. Katsayilar SE. Katsayilar SE.
0.0071 0.0071 0.0694 0.0685
InRGFCI 1.0334%* 1.0379%* .8274* .8375*
nRGFC 033 [0.000] 0379 [0.000] 0.8 [0.000] 0.8375 [0.000]
0.0146 0.0145 0.0935 0.0934
EL i * 1 * . * . *
In 0.1686 [0.000] 0.1560 [0.000] 0.6904 [0.000] 0.6846 [0.000]
0.0067 0.0062 0.1582 0.1585
* * * *
InNTFPGNP 0.9643 [0.000] 0.9719 [0.000] 0.7373 [0.000] 0.7468 [0.000]
0.0362 0.0364 " 0.0519 " 0.0511
InRNFI 0.7334x [0.000] 0.7465% [0.000] 0.6625 [0.000] 0.6693 [0.000]
InOUTFDI-1 0.0051* 0.0013 — — 0.0096 0.0096 — —
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[0.000] [0.999]
0.0013 0.0096
- — — * — ——
INOUTFDI-2 0.0036 [0.000] 0.0097 (0.999]
LM 21.202 [0.917] 21.762 [0.848] 16.512 [0.957] 16.76° [0.945]
(Bag) 0.8172 [0.207] 0.8292 [0.204] 1.2282[0.110] 1.2282[0.109]

“xn

Not: Tablodaki “SE.” terimi katsayilarin standart hatalarini, isareti katsayilarin t-istatistiklerinin % 1 6nem duzeyinde anlaml oldugunu
gostermektedir. LM test istatistiklerinin ontindeki “2” ve (Eadj) test istatistiklerinin 6niindeki “2” isaretleri % 1 anlamlilik dlizeyinde sirasiyla
modellerdeki seriler arasinda eg-butlnlesme iliskisinin bulundugunu ve es-biitiinlesme denklemindeki egim katsayilarinin homojen
oldugunu belirtmektedir. Tabloda “[ ]” koseli parantez igindeki degerler katsayilara ve test istatistiklerine ait olasiliklari belirtmektedir.

Tablo 5’teki modellerin sonuglart W-12 ekonomileri agisindan incelendiginde, INnRGFCI, InEL, INTFPGDP, INnTFPGNP, InRNFI,
InINFDI-1, InINFDI-2, INOUTFDI-1 ve InOUTFDI-2 seklindeki tim agiklayici degiskenlerin katsayilarinin beklentilerle uyumlu
olarak pozitif yonli ve istatistiki agidan % 1 6nem diizeyinde anlamh oldugu gorilmektedir. Bununla birlikte modellerin
sonuglari incelendiginde, agiklayici degiskenlerinin katsayilarinin W-12 ekonomilerinin ekonomik blyime performanslari
Uzerindeki etkilerinin blyuklGginin tim modellerde sirasiyla; INnRGFCI, INTFPGNP, InTFPGDP, InRNFI, InEL, INnOUTFDI ve
InINFDI seklinde oldugu anlasiimaktadir. Bu durum, W-12 ekonomilerinde tiim agiklayici degiskenlerin ekonomik biyiime
Uzerindeki pozitif yonli/istatistiki olarak anlamli olan etkilerinin biyuklugunin sirasiyla; fiziksel sermaye birikimi, teknolojik
gelismislik diizeyi, net faktor gelirleri, beseri sermaye birikimi, dogrudan yabanci yatirm g¢ikiglari ve girisleri seklinde
oldugunu gostermektedir.

Bu sonuclar, gelismis W-12 ekonomilerinin inceleme dénemindeki reel GSYiH artislar ile saglanan ekonomik biiyiime
performanslarinin sirasiyla daha ¢ok fiziksel sermaye birikiminden, teknolojik gelismislik diizeyinden, beseri sermaye
birikiminden ve dogrudan yabanci yatirim girislerinden kaynaklandigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte sonuglar,
gelismis W-12 ekonomilerinin inceleme donemindeki reel GSMH artislari ile saglanan ekonomik biiylime performanslarinin
ise sirasiyla daha c¢ok fiziksel sermaye birikimine, teknolojik gelismislik diizeyine, net faktor gelirlerine, beseri sermaye
birikimine ve dogrudan yabanci yatirim gikislarina dayandigini gostermektedir.

Tablo 5’teki modellerin sonuglari W-8 ekonomileri agisindan incelendiginde ise INRGFCI, InEL, INTFPGDP, INTFPGNP, InRNFI,
InINFDI-1, InINFDI-2, INOUTFDI-1 ve InOUTFDI-2 seklindeki tim agiklayici degiskenlerin katsayilarinin beklentilerle uyumlu
olarak pozitif yonlu ve istatistiki agidan % 1 6nem duzeyinde anlamli oldugu (InOUTFDI-1 ve InOUTFDI-2 degiskenleri harig)
gorilmektedir. Bununla birlikte modellerin sonuglar incelendiginde, agiklayici degiskenlerinin katsayillarinin  W-8
ekonomilerinin ekonomik biliylime performanslar (izerindeki etkilerinin pozitif yonli ve istatistiki agidan anlamli olan
etkilerinin buyiklugiinln sirasiyla; INRGFCI, INTFPGDP, INnTFPGNP, InEL, INRNFI ve InINFDI seklinde oldugu izlenmektedir. Bu
durum, W-8 ekonomilerinde ilgili agiklayici degiskenlerin ekonomik blytime tizerindeki pozitif yonli/istatistiki olarak anlamli
olan etkilerinin bliylUkliginin sirasiyla; fiziksel sermaye birikimi, teknolojik gelismislik diizeyi, beseri sermaye birikimi, net
faktor gelirleri ve dogrudan yabanci yatinm girisleri seklinde oldugunu géstermektedir. Bu sonuglar, gelismekte olan W-8
ekonomilerinin inceleme dénemindeki reel GSYiH artislari ile saglanan ekonomik biiyiime performanslarinin sirasiyla daha
¢ok fiziksel sermaye birikiminden, teknolojik gelismislik diizeyinden, beseri sermaye birikiminden ve dogrudan yabanci
yatirm girislerinden kaynaklandigini ortaya koymaktadir. Sonuglar, gelismekte olan W-8 ekonomilerinin inceleme
dénemindeki reel GSMH artiglari ile saglanan ekonomik biylime performanslarinin ise sirasiyla daha ¢ok fiziksel sermaye
birikimine, teknolojik gelismislik diizeyine, beseri sermaye birikimine ve net faktor gelirlerine dayandigini géstermektedir.
Bununla birlikte sonuglar, gelismekte olan W-8 ekonomilerinin reel GSMH artislari ile saglanan ekonomik bliylime
performanslari Gizerinde dogrudan yabanci yatirim gikiglarinin inceleme dénemi itibariyle anlamli bir etkiye sahip olmadigini
(katsayilari pozitif olsada istatistiki agidan anlamsiz olmalari) belirtmektedir.

Diger taraftan, Tablo 5teki modellerin sonuglari galismanin 6ziind olusturan dogrudan yabanci yatirim girislerini ve
cikislarini temsilen kullanilan degiskenler agisindan degerlendirildiginde ise ortaya ¢ikan bulgulari su sekilde agiklamak
mimkiin olmaktadir. Model-1 ve Model-2 incelendiginde, W-12 ve W-8 ekonomilerinde InINFDI-1 ve InINFDI-2
degiskenlerinin katsayilarinin sirasiyla (0.0040-0.0032) ve (0.0017-0.0017) olarak hesaplandigi ve istatistiki agidan anlamli
oldugu gorulmektedir. Bu sonuglar, ¢alisma doneminde her iki Ulke grubunda dogrudan yatirim girislerinin (nasil
olglildigiinden bagimsiz olarak) ekonomik biiyiime (reel GSYiH) iizerindeki uzun dénemli etkilerinin pozitif yénlii/istatistiki
acgidan oldugunu gostermekle birlikte, bu etkilerin buyuklugiunin gelismis W-12 ekonomilerinde yaklasik iki kat daha fazla
oldugunu ortaya koymaktadir. Buna karsilik Model-3 ve Model-4 incelendiginde, W-12 ekonomilerinde (0.0051-0.0036) ve
W-8 ekonomilerinde (0.0096-0.0097) degerlerini alacak sekilde hesaplanan InOUTFDI-1 ve InOUTFDI-2 degiskenlerinin
katsayilarinin pozitif yonll ve istatistiki agidan sirasiyla anlamli/anlamsiz oldugu goérilmektedir. Bu sonuglar, ¢alisma
déneminde dogrudan yabanci yatinm gikislarinda meydana gelen artiglarin, gelismis W-12 ekonomilerinde ekonomik
buytimeyi (reel GSMH) pozitif ve istatistiki agidan anlamh bir sekilde etkiledigini, gelismekte olan W-8 ekonomilerinde ise
ekonomik biliylime Uzerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigini ortaya koymaktadir. Bu durum ise dogrudan yabanci
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yatirim cikislarinin ekonomik blyime (reel GSMH) Gzerindeki uzun dénemli etkileri itibariyle gelismis W-12 ve gelismekte
olan W-8 ekonomileri arasinda mutlak bir farkhhk yarattigini géstermektedir.

Tanimlanan modellerde, dogrudan yabanci yatirim girislerinin ve gikislarinin ekonomik biiyime tizerindeki uzun dénemli
etkileri belirlendikten sonra, ilgili degiskenler arasindaki iliskilerin yoniu nedensellik testleriyle incelenebilmektedir.
Cahsmada, dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biyime degiskenleri arasindaki nedensellik iliskilerinin yoni YKB'yi
dikkate alan Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Nedensellik Testiyle (DH) arastirilmaktadir. DH testi, paneli olusturan yatay
kesitlerin homojenlik ve heterojenlik durumunu dikkate almakta ve dengesiz paneller igin de tutarli sonuglar
turetebilmektedir. DH testinde, ilk olarak paneli olugturan tiim kesit birimler icin Wald (W; r) istatistikleri hesaplanmakta,
ardindan bu degerlerin aritmetik ortalamasi kullanilarak panel geneline ait Wald (W,{,’}'C) istatistikleri elde edilmektedir.
Hesaplanan Wald istatistiklerinin kullanilmasiyla degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin yoni panelin zaman (T) ve
kesit (N) boyutlari dikkate alinarak (ZEY€) ve (ZfiN) test istatistikleriyle arastirilmaktadir. T>N durumunda asimptotik
dagilima sahip (Z§¢) test istatistiginin, N>T durumunda ise yari asimptotik olan (Zf{N°) test istatistiginin daha tutarl
sonuglar verdigi kabul edilmektedir. Monte-Carlo simiilasyon yéntemiyle hesaplanan (Z5Y€) ve (Zf{N°) test istatistiklerine
ait olasilik degerlerinin 0.05’ten kiicik olmasi durumunda “bitlin yatay kesitlerde seriler arasinda nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir” seklindeki temel hipotez % 5 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bu durumda, paneli olusturan yatay
kesitlerin en azindan bazilarinda degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin olduguna karar verilmektedir (Dumitrescu ve
Hurlin, 2012). Dogrudan yabanci yatirim girisleri ve cikislari ile ekonomik blyiime degiskenleri arasindaki nedensellik
iliskileri DH (Z,’\ﬂc) test istatistigiyle arastirlmakta ve sonuglari Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 6: DH Panel Nedensellik Test Sonuglari

W-12 W-8 W-12 W-8

INRGDP->InINFDI-1 InINFDI-1->InRGDP L

7.70* [0.000] 6.83* [0.000] 4.39* [0.000] 6.48* [0.000] 1

6.02* [0.000] 7.55* [0.000] 10.19* [0.000] 2.77* [0.006] 2

— INRGDP->InINFDI-2 InINFDI-2->InRGDP L
-4 6.75* [0.000] 3.40* [0.001] 4.13* [0.000] 6.30* [0.000] 1
= 9. 6.02* [0.000] 4.56* [0.000] 10.15* [0.000] 2.21**[0.027] 2
% N INRGNP->InOUTFDI-1 INOUTFDI-1->InRGNP L
8 7.43* [0.000] 7.12* [0.000] 2.86* [0.004] -0.60 [0.549] 1
3.32* [0.000] 2.78* [0.006] 2.79* [0.005] -0.96 [0.337] 2
INRGNP->InOUTFDI-2 INOUTFDI-2->InRGNP L

7.64* [0.000] 2.98* [0.000] 2.75* [0.006] 0.19 [0.845] 1

4.06* [0.000] 2.93* [0.003] 2.81* [0.005] -0.72 [0.469] 2

“un

Not: Test istatistiklerinin 6ntndeki ve “**” jsaretleri degiskenler arasinda sirasiyla % 1 ve % 5 6nem diizeyinde nedensellik iliskisinin
bulundugunu belirtmektedir. “[ ]” koseli parantez igindeki degerler test istatistigi olasilik degerlerini gostermektedir. “L” sutunu hakkinda
bakiniz: Tablo 2.

Tablo 6’daki 1-2 gecikmeli sonuglar W-12 ekonomileri agisindan incelendiginde, dogrudan yabanci yatirim girisleri ve gikiglari
ile ekonomik biiyime degiskenleri arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisinin bulundugu goriilmektedir. Tablodaki sonuglar
W-8 ekonomilerinde; dogrudan yabanci yatirim girisleri ile ekonomik biylime degiskenleri arasinda ¢ift yonli, dogrudan
yabanci yatirim gikislari ile ekonomik blyime degiskenleri arasinda ise ekonomik blyimeden dogrudan yabanci yatirm
cikislarina dogru isleyen tek yonli bir nedensellik iligkisinin oldugunu géstermektedir. Bu durum, ilgili degiskenler igin 1 ve 2
gecikmede hesaplanan test istatistikleri olasilik degerlerinin 0.05'ten kiiciik olmasindan ve temel hipotezlerin
reddedilmesinden anlasiimaktadir. Bu sonuglar, gelismis W-12 ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirim girisleri ve gikislari
ile ekonomik blylmenin karsilhkl etkilesim igerisinde olarak birbirilerini arttirici yénde uyardiklarini géstermektedir.
Bununla birlikte sonuglar, gelismekte olan W-8 ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirim girisleri ile ekonomik blyimenin
karsihkh etkilesim igerisinde birbirilerini arttirici yonde uyardiklarini gésterirken, sadece ekonomik biyimede meydana
gelen artislarin dogrudan yabanci yatinm gikislarini arttirici yonde uyardigini ortaya koymaktadir. Tim bunlar, Panel TSLS
sonuglariyla uyumlu olarak; W-12 ve W-8 ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirim girisleriyle ekonomik biyime
arasindaki bagintilarin benzer 6lglide oldugunu ancak, dogrudan yabanci yatirim ¢ikislariyla ekonomik biylime arasindaki
bagintilarin W-12 ekonomilerinde W-8 ekonomilerine kiyasla daha gii¢li oldugunu géstermektedir.

5. SONUC

Bu ¢alismada, gelismislik diizeylerine gore gelismis W-12 ve gelismekte olan W-8 olarak gruplandirilan diinyanin en biyik ilk
20 ekonomisinin  (W-20), sermaye ithalatgisi/ihracatgisi  konumlari  gozetilerek dogrudan yabanci yatinm
girislerinin/cikislarinin  ekonomik biiyiime (GSYiH/GSMH) (izerindeki etkileri ekonometrik olarak incelenmektedir. Bu
ybniyle ¢alismada, W-12 ve W-8 ekonomilerinde, dogrudan yabanci yatirim girislerinin ve gikislarinin ekonomik blyime
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Uzerinde teorik cercevede gecerli olan etkilerinin ampirik agidan sinanmasi amaglanmaktadir. Calismada, W-12 ve W-8
ekonomilerinde, dogrudan yabanci yatinm girislerinin/gikislarinin GSYIH/GSMH (izerindeki etkilerini tespit etmek Uzere
Cobb-Douglas tipi Gretim fonksiyonunun genisletilmesiyle olusturulan ekonometrik modeller, 1992-2016 dénemi igin yatay
kesit bagimhhgini dikkate alan ikinci nesil panel veri analizi metodolojisi kapsaminda tahmin edilmektedir. Calismada,
tahmin edilen modellerin teorik yazinla uyumlu sonuglarini bir biitiin olarak su sekilde 6zetlemek mimkiin olmaktadir.

Sermaye ithalatgisi konumlari dikkate alindiginda W-12 ve W-8 ekonomilerinde, 6rneklem déneminde dogrudan yabanci
yatinm girislerinin ekonomik biiyiime (GSYiH) (zerinde pozitif ve istatistiki agidan anlamli bir etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Bununla birlikte, dogrudan yabanci yatirim girislerinin GSYiH {izerindeki pozitif yénlii ve istatistiki agidan
anlaml olan etkilerinin blyiklGglinin gelismis W-12 ekonomilerinde gelismekte olan W-8 ekonomilerine kiyasla yaklasik iki
kat daha fazla oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar, W-12 ve W-8 ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirim girislerinin
yurtigindeki Gretim olanaklarinin artirlimasinda ve GSYiH artislari ile saglanan ekonomik biiyiime performanslarinin
finansmaninda 6nemli bir rol oynagini géstermekle birlikte, W-12 ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirim girisleri ile
ekonomik blyime arasindaki bagintilarin nispeten daha gliclii oldugunu ortaya koymaktadir.

Sermaye ihracatgisi konumlari dikkate alindiginda ise dogrudan yabanci yatirim gikislarinin, 6érneklem déneminde W-12
ekonomilerinde ekonomik biiyiime (GSMH) lzerinde pozitif yonll ve istatistiki agidan anlaml bir etkiye sahip oldugu, buna
karsihik W-8 ekonomilerinde GSMH (zerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigi belirlenmistir. Bu durum, dogrudan yabanci
yatirim gikislarinin GSMH UGzerindeki etkileri itibariyle gelismis W-12 ve gelismekte olan W-8 ekonomileri arasinda mutlak bir
farkhihk yarattigini géstermektedir. Bu sonuglar, W-12 ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirnm ¢ikislarinin yurtdisindaki
Uretim olanaklarinin genisletiilmesinde ve GSMH artislari ile saglanan ekonomik bliylime performanslarinin finanse
edilmesinde 6nemli bir rol oynagini gostermekle birlikte, W-8 ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirm cikiglar ile
ekonomik biylme arasindaki bagintilarin zayif kaldigini ortaya koymaktadir. W-12 ve W-8 ekonomilerinde dogrudan
yabanci yatirim girislerinin/gikislarinin ekonomik blyime Gzerindeki etkilerinin blytklGgu calismada degiskenler arasindaki
nedensellik iliskilerinin yond itibariyle de dogrulanmaktadir. Bu kapsamda, W-12 ve W-8 ekonomilerinde dogrudan yabanci
sermaye yatirm girisleriyle GSYIH arasindaki nedensellik bagintilarinin benzer dlclide oldugu ancak, dogrudan yabanci
sermaye yatirim c¢ikislariyla GSMH arasindaki nedensellik bagintilarinin W-12 ekonomilerinde W-8 ekonomilerine kiyasla
daha gii¢ll oldugu tespit edilmistir.

Cahsmadan elde edilen tim bu sonuglar, gelismis W-12 ekonomilerinin inceleme doénemindeki ekonomik blyime
performanslari Gzerinde hem dogrudan yabanci yatirim girislerinin hem de dogrudan yabanci yatirim cikislarinin 6nemli bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Buna karsilik sonuglar, gelismekte olan W-8 ekonomilerinin inceleme donemindeki
ekonomik blylime performanslari lzerinde dogrudan yabanci yatirim girislerinin énemli bir etkiye sahip oldugunu
gosterirken, dogrudan yabanci yatirim gikislarinin ise herhangi bir etkiye sahip olmadigini ortaya koymaktadir. W-12 ve W-8
ekonomilerinin gelismislik dizeyleriyle de paralellik gésteren bu sonuglar; W-12 ekonomilerinin katma deger yaratabilen
yenilikgi slire¢ Urlnlerini Greterek dogrudan yabanci yatinmlar yoluyla ihra¢ edebilme, yurtdisindaki Gretim imkanlarini
genisletebilme ve bdylece ulusal tasarruf fazlaliklarini degerlendirerek ekonomik biliyime performanslarini arttirabilme
potansiyellerinin ylksek oldugunu gostermektedir. Sonuglar, W-8 ekonomilerinin ise halihazirda bu yonde bir etkinlige
nispeten sahip olmadiklarini digtiindirmektedir.

Bu kapsamda, gelismekte olan W-8 ekonomilerinde politika yapicilari tarafindan, katma deger yaratabilen yenilikgi slireg
Urinlerinin Gretilerek dogrudan yabanci yatirmlar yoluyla ihra¢ edilebilmesine, yurtdisindaki Gretim imkanlarinin
genigletilebilmesine ve boylece ulusal tasarruf fazlaliklarinin degerlendirilebilmesine yonelik uzun vadeli politikalarin
gelistirilip uygulanmasi gereklilik arz etmektedir. Boylelikle, W-8 ekonomilerinden ydnelen dogrudan yabanci yatirim
cikislarinin arttirilabilmesi, W-12 ekonomilerinin ortalamalarina yaklastirilabilmesi, ekonomik blylmeyle olan bagintisinin
glclendirilebilmesi ve kiiresel rekabet gliciine katkilarinin arttirilabilmesi mimkiin olabilecektir. Bu yolla, W-12 ve W-8
ekonomileri arasinda dogrudan yabanci yatirim g¢ikislarinin ekonomik biliyime Uzerindeki etkileri ve gelismislik diizeyi
acisindan inceleme donemi itibariyle oldugu belirlenen farkliliklarin da belli bir Olgiide azaltilabilmesi olanakh hale
gelebilecektir. Aksi halde, 6rneklem déneminde W-12 ve W-8 ekonomileri arasinda dogrudan yabanci yatirim gikislari ve
ekonomik biylme iliskileri ile gelismislik diizeyi agisindan mevcut olan farkliliklarin yakin gelecekte de benzer olacagini
6ngormek olasiliklar dahilinde bulunmaktadir. Tim bunlarin yaninda, dogrudan yabanci yatirnm girislerinin/gikiglarinin
ekonomik buyime (izerindeki etkilerini tespit etmek Uzere yapilacak ampirik galismalarda, verilerinin erisilebilir olmasi
durumunda gelismislik diizeyi farkliliklari gozetilerek daha fazla sayida dlke tGzerinde galisiimasinin bu konudaki literattiriin
gelisimine katki saglayacagi distintiimektedir.
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