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Ozet

Bu ¢alismanin amaci disa yabanci dogrudan yatirimlarin yatirnmcr iilke biiyiimesine
etkilerini incelemektir. Bu etkiler, 13 gelismis iilke i¢cin 1997-2016 dénemi ele
alimarak panel veri analiz yontemiyle arastirilmistir. Analizde, yatay Kkesit
bagimliligimi dikkate alan panel birim kok ve egbiitiinlesme testleri yapilmis ve
seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmugstur. Nedensellik testi sonuclarina
gore, gelismis iilkelerde, disa yabanct dogrudan yatirimlar ile yatirimci iilkenin
ekonomik biiyiimesi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik vardir. Sonug olarak, artan
disa yabanci dogrudan yatirimlar artan ekonomik biiyiimenin hem nedenseli hem de
sonucudur.

Anahtar Kelimeler: Disa Yabanci Dogrudan Yatirimlar, Ekonomik Biiyiime, Panel
Nedensellik Analizi.
JEL Swiniflandirmasi: C23, F21, F40.

OUTWARD FOREIGN DIRECT INVESTMENT AND ECONOMIC
GROWTH: PANEL CAUSAL ANALYSIS

Abstract

The aim of this study is to investigate effects of outward foreign direct investments
(OFDI) on economic growth in the investor country. These effects were examined by
panel data analysis method for 13 countries, taking 1997-2016 period. Panel unit
root and cointegration tests taking the cross-sectional dependency were implemented
in the analysis and there was a cointegration relationship between the series.
According to the results of the causality test, there is bidirectional a causal
relationship between outward foreign direct investments and economic growth of the
investor's country in developed countries. As a conclusion, increased outward
foreign direct investment is both a cause and a consequence of increased economic
growth.

Keywords: Outward Foreign Direct Investment, Economic Growth, Panel Causal

Analysis.
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1. Giris

Disa Yabanci Dogrudan Yatirimlar (DYDY, Outward Foreign Direct Investment) ile
ekonomik biiylime arasindaki iliski gelismis iilkeler arasinda uzun zamandir tartigilan
bir konudur. Bu iki degisken arasindaki iliski iki varsayima dayanmaktadir. ilki, eger
cokuluslu firmalar yurt i¢i iiretimlerini yurt disindaki tesislerle degistirirse bu dis
yatirimlar yurt i¢i ¢iktiy1 azaltmaktadir. Bu durum, genellikle maliyetli dis finansman
nedeniyle kit kaynaklar i¢in rekabet ortami olusturmaktadir. Bu yiizden, iilke
icindeki kaynaklarin yurt disina yatirim karari es zamanli olarak yurt i¢i tiretimi
azaltmakta yani DYDY vyerli iiretimin yerine gegerck ikame etkisi yapmaktadir
(Stevens and Lipsey, 1992: 40-4)

Ikincisi, DYDY firmalara yeni pazarlara girmeyi, diisik maliyetle yabanci
firmalardan ara mali ithal etmeyi ve nihai mali iiretmeyi, yiiksek teknolojiye imkan
saglamaktadir. Bu agidan, disa yatirim yapan firmalar maliyetlerini diisiirmek i¢in
yerli ve yabanci tretimlerini birlestirir, yurt i¢i faktor talebini ve yurt igi ¢iktiyi
uyararak hem uluslararasinda hem de yurt i¢inde rekabet giiciinii arttirmaktadir
(Desai vd. 2005: 58). Sonug olarak, disa yatirim yapan firmalarin artan rekabet giicii
nedeniyle DYDY den yurt i¢i ekonomik biiyiimeye dogru pozitif yani tamamlayici
bir iliski oldugu sdylenebilir.

Bu calisma, disartya en fazla yatinm yapan 13 gelismis lilke orneginde, toplam
DYDY’nin yatirnmer ililke ekonomik biiylimesine etkilerini panel veri analiziyle
incelemektedir. Bu etkiler; panel birim kdk, panel esbiitinlesme ve panel nedensellik
testleriyle, 1997-2016 dénemi verileriyle aragtirtlmigtir. Calismada asagidaki sorulara
cevap aranmaktadir:

- DYDY ile yurt i¢i ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi ne yonliidiir?
- DYDY ile yurt i¢i ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemde pozitif iligki var
midir?

Calismanin girig boliimiinden sonra teorik ¢erceve ve gelismis iilkelerin disa yabanci
dogrudan yatirim performanslari yer almakta daha sonra literatiir 6zeti verilmektedir.
Ugiincii boliimde ise ekonometrik analiz yapilarak ¢alisma sonuc ve oOnerilerle
sonlandirilmistir.

2.Teorik Cerceve

Disa yabanci dogrudan yatirimlarin, yurt i¢i liretimi arttirip arttirmadigl yatirimin
niteligine ve iilkelerin gelismislik diizeyine gore degistiginden degiskenler arasindaki
etki literatiirde tam olarak belirlenememistir. Fakat bu c¢alismadan beklenilen
DYDY ’nin gelismis iilkelerin ekonomik biiylimesine pozitif etkide bulunmasidir.
DYDY ile ekonomik biiyiime iliskisini Diinyada ¢ok uluslu firmalarm iretimlerini

asagidaki fonksiyon ile ele alirsak (Desai, 2005: 3; Herzer, 2010: 478):

Y(D,F,8)
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Denklem (1)’de D; yurt i¢i sermaye, F; yabanci sermaye, 6 ise iiretim miktarin
etkileyen fiyat ve diger tiim faktorlerin vektoriinii ifade etmektedir. Yurt i¢i girdi
diretimini yurt i¢i sermayenin D(Kj;), yabanci girdi miktarini yabanci sermayenin
F(Ky) fonksiyonu olarak varsaydigimizda firmanin kar maksimizasyonu;

aY[D(Ky), F(Kf), 0] @

dD(Ky) B
seklindedir. A; firmanin sermaye maliyetidirl. Bu denklemden gbriildiigii gibi, yerli
2

% sifirdan farkl ise) ya da
sermayenin maliyeti ile iligkilendirilebilir. Dolayisiyla DYDY ile ekonomik biiyliime

arasindaki iligki iki kanaldan agiklanabilmektedir (Herzer, 2010: 478-479):

ve yabanci yatirim ya liretim siireci ile(eger

- Finansal acidan DYDY- Ekonomik biiyiime iliskisi: Yerli ve yabanci faaliyetler
arasindaki etkilesim, ¢ok uluslu firmalarin sabit finansal kaynak durumlar ile
olugmaktadir. Bu etkilesim, dis finansman maliyetlerinin artmasindan dolay1 kit
fonlar icin farkli yerlerde rekabet eden yatirimlarla saglanmaktadir. Yani, iilke
icindeki sinirli kaynaklarin yurt dismna yatirim karart yurt icinde yatirimlarin
azalmasina sebep olmaktadir. Bu durum, yabanci iiretim faktorlerinin yerli tiretim
faktorlerinin yerine gegmesine sebep olmakta ve ekonomik biiylimeyi azaltmaktadir.

- Uretim acisindan DYDY-Ekonomik biiyiime iliskisi: Uretim agisindan DYDY~
ekonomik biiyiime iliskisi ¢cok uluslu firmalarin yatirim pozisyonu ve tiirline gore
degisiklik gostermektedir. Literatiirde genellikle ii¢ tiir yatirim tiirii bulunmaktadir.
Bunlar; yatay dogrudan yabanci yatirimlar, dikey dogrudan yabanci yatirimlar ve
teknoloji arayan dogrudan yabanci yatirimlardir.

Yatay Dogrudan Yabanci Yatirimlar veya Pazar Arayan Dogrudan Yabanci
Yatirimlar; yurt i¢i firma yabanci iilkelere mal/hizmet ihracatindan ziyade yerel
iretim yoluyla yabanci pazara hizmet etmeye baslarsa buna “Yatay Dogrudan
Yabanci Yatirnm” denmektedir. Bu yatirimlar kisa dénemde, yapilan yabanci tiretim
kadar yurt igi tiretimi azaltmasina ragmen uzun dénemde yerli ve yabanci iiretimi
birlestirdiginden yurt i¢i faktor talebi ve ¢iktiyr uyararak iilke biiylimesine katkida
bulunabilmektedir (Kokko, 2006: 7).

Dikey Dogrudan Yabancit Yatirimlar veya Etkinlik Arayan Dogrudan Yabanci
Yatirimlar; ¢ogunlukla gelismis lilkelere, uluslararas1 faktor fiyat farkliligindan ve
gidilen ilkelerdeki &lgek ekonomilerinden yararlanmak, maliyetleri diisiirmek
amaciyla yapilan yatirnmlardir (Zhang ve Wang, 2010: 1720; Aydin ve Simsir, 2017:
36). Bu yatirimlar uzun donemde, firmalara yurt disindan daha diigiikk maliyetle ara
mal1 ithal etmelerini veya nihai mallar diisiik maliyetle yurt disina ¢ikarmasina izin
verebilmektedir. Bu durum, firmalarin rekabet pozisyonunu, ara mali ihracatim
arttirmakta ve yurt i¢i ¢iktiyr uyararak iilke biiylimesine pozitif etkide
bulunabilmektedir (Kokko, 2006: 8).

! Denklem (2) yatirim iizerindeki vergi etkilerini igermemektedir (Analiz igin Desai, Foley ve Hines ¢alismasina
bakilabilir).
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Teknoloji Arayan Dogrudan Yabanci Yatirimlar; firmalar bu yatirnm ile ya yabanci
teknoloji sirketlerini satin alirlar ya da iilke i¢inde Ar-Ge tesisleri kurarak oradaki
teknolojiyi almaktadir. Alinan teknolojik bilgi birikimi, yonetim teknikleri, tiiketici
zevkleri gibi bilgiler ana firmaya geri aktarilabilirse {ilke i¢indeki verimlilik ve
biiyiime pozitif etkilenebilmektedir (Fosfuri ve Motta, 1999: 618). Ayrica DYDY, bir
biitiin olarak asagidaki kanallar yoluyla da biiyiimeye olumlu etki yapmaktadir
(Wang ve Wong, 2007: 146; Hill, 2009: 335; Williams, 2009: 48-49):

- DYDY, yurt icindeki firmalarin kiiresel pazara girmelerini saglayarak yabanci
pazarda turetimlerini arttirabilmektedir. Ayrica bu yatirimlar, yabanci {ilkede
hammadde ve kaynak tedarigi saglayarak dis pazara yonelik ticaret engellerini
ortadan kaldirabilmektedir. Bu da, iilkenin maliyetlerini diisiirerek verimliliginin
artmasina imkan saglamaktadir.

- Firmalarin yurt diginda kazandiklar1 gelirler tilke kalkinmasina yardimci
olabilmektedir. Buna ek olarak, yatirimci iilke, ara mali, sermaye techizati gibi
iirlinlerini yabanci lilkelere ihra¢ ederse iilkenin 6demeler dengesi iyilesecektir.
Artan ihracat da tilkedeki ekonomik biiyiimeye pozitif etki yapacaktir.

Diinya, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin disa yabanci dogrudan yatirim
performanslarina bakildiginda ise; kiiresel yurt dis1 yatirnrmlar 2012°de 1.39 trilyon
dolar iken, 2016°da 1.45 trilyon dolar olmustur. Bu yatirimlarin gelismis tilkelerdeki
payt 2012°de 974 milyar dolar iken 2016’da 1.04 trilyon dolar; gelismekte olan
iilkelerdeki pay1 ise, 2012°de 381 milyar dolarken 2016’da 383 milyar dolardir
(UNCTAD-WIR, 2017: 222). Kiiresel ekonomide giderek artan diga yabanci
dogrudan yatirimlarin sermaye kaynagi olan gelismis iilkelerin DYDY miktar1 ve
diinya ¢ikislarindaki paylar ise Grafik 1°de yer almaktadir.

Grafik 1: Gelismis Ulkelerin DYDY Miktar1 ve Diinya Cikislarindaki Paylar::
2007-2016 (Milyon Dolar ve Yiizde)
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Grafik 1’e gore; gelismis tilkelerdeki ¢ok uluslu sirketlerin 2016’daki disa yatirimlari
2015 yilina gore %11 diiserek 1 trilyon dolar olmustur. Kiiresel kriz 6ncesi %85 ile
zirve yapan gelismis ilkelerin diinya ¢ikislarindaki payr ise yasanan ekonomik
durgunluk, zayif ticaret dinamikleri ve diisik emtia fiyatlari nedeniyle 2014 yilina
kadar inisli ¢ikish bir seyir izlemis, 2015’te %74’e ylikselmistir. 2016°daki paylari
ise %72’ye dismiistiir. Bu durum, gelismis iilkelerin disa yabanci dogrudan
yatirnmlarda paylarimin ne kadar onemli pozisyonda oldugunu gostermektedir.
Asagidaki grafikte ise gelismis tilkeler arasinda disa yabanci dogrudan yatirim yapan
ilk on ekonomi sunulmaktadir.
Grafik 2: Disa Yabanci Dogrudan Yatirim Yapan ilk On Ekonomi-2016
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ABD grafikte goriildiigii gibi, 299 milyar dolar ile diinyanin en biiylik disa yatirim
yapan iilkesidir. Ikinci sirayi, Shell-BG Grubu devralarak Avrupa’nm en biiyiik
yatirrmc1  ilkesi olan Holllanda takip etmektedir. Disa yabanci dogrudan
yatirmmlarinin dortte {igiinii gelismis iilkelere yapan Japonya ise, 2016°da Avrupa ile
yaptig1 Sofbank-ARM anlagmasi ile ti¢iincii sirada yer almaktadir (UNCTAD-WIR,
2017: 77).

3. Literatiir Ozeti

Geligmis lilkeler hem disaridan yatirim alan hem de digariya yatirim yapan tilkelerin
basinda gelmektedir. Bu nedenle literatiirde yurt igine gelen DYDY nin ekonomik
biliylimeye etkilerini arastiran ¢ok sayida ¢alisma varken, yurt disina giden dogrudan
yabanc1 yatirimlarin yurt i¢i ekonomik biiylimeye etkisini aragtiran ¢alisma daha az
bulunmaktadir. Bu nedenle ¢aligmanin literatiire katki saglayacag diigiiniilmektedir.
Asagida gelismis/gelismekte olan iilkelerin diger {ilkelere yaptig1 yatirimlarin yurt ici
ekonomik biiylimeye etkilerini arastiran ¢alismalarin kisa bir 6zeti sunulmustur.
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Barba Navaratti ve Castellani (2004), italya &rneginde 1977-1997 dénemini baz
alarak yaptig1 ¢alismada, Italyan firmalarmmn yurt disina yatirim yaptiktan sonra iilke
icinde toplam faktor verimliliginin ve ¢iktr artisinin arttdigi sonucuna ulagmastir.

Lee (2010a), Japonya orneginde 1977-2006 donemi baz alinarak DYDY ile
ekonomik biiylime arasindaki etkiyi Granger nedensellik analiziyle incelemistir.
Sonuglara goére, Japonya’da DYDY’den ekonomik biiyiimeye tek yonlii bir
nedensellik iliskisi vardir.

Lee (2010b), Singapur Orneginde 1972-2006 donemini cle alarak DYDY ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceledigi calismada, iki degisken arasinda
uzun donemde nedensellik iliskisi olmadigi goriilmiistiir.

Herzer (2010), 1980-2000 donemi i¢in 50 {ilke/ABD 6rneginde panel ve zaman serisi
analizini ayr1 ayr1 kullanarak yaptigi calismada DYDY ile ekonomik biiylime

arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna varmistir. Nedensellik testi sonucuna gore
DYDY, artan yurt i¢i ¢iktinin hem nedeni hem sonucudur.

Wong (2010), Malezya i¢in 1990Q1:2008Q4 doneminde DYDY -ekonomik biiyiime
iliskisini Granger nedensellik testiyle incelemistir. Sonuglara gore; ekonomik
biliylimeden DYDY ’ye dogru bir nedensellik bulunmaktadir.

Herzer (2011), 43 gelismekte olan iilke igin 1981-2008 doneminde panel veri
analizini kullanarak DYDY ile yurt i¢i ¢ikti iligkisini arastirmistir. Analizde uzun
donemde disa yabanci dogrudan yatirimlar %10 arttiginda yurt i¢i ¢iktinin %0.26
oraninda arttig1 sonucuna varilmistir.

Chen ve Zulkifli (2012), Malezya i¢in 1980-2010 déneminde VEC modeliyle yaptig
aragtirmada, DYDY miktarindaki %10’luk artisin ekonomik bilyiimeyi %0.11
oraninda arttirdig1 goriilmiistiir.

Herzer (2012), Almanya i¢in DYDY ile ekonomik biiyiime iliskisini 1980-2008
donemlerinde Granger nedensellik yontemiyle test etmistir. Sonuclara gore; DYDY
oranindaki %10’luk artig ekonomik biiytimeyi %0.30 oraninda arttirdigi goriilmiistiir.
Ayrica iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu sonucuna varilmistir.

Behbehani ve Al Hallag (2013), 1985-2011 donemi i¢in Kuveyt 6rneginde DYDY ile
ekonomik biliylime arasindaki etkiyi EKK yontemiyle analiz etmistir. Analiz
sonuglarina gore, Kuveyt’in yurt disi yatirimlarmin yurt i¢i ekonomik biiylime
tizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

Anupam (2014), yaptig1 analizde 20004-2013 doneminde BRIC iilkelerinin
ekonomik biiyiimesinde disa yatirimlarin 6nemli etkisinin olmadigi sonucuna
varilmistir.

AL-Shawaf ve Almsafir (2016), Malezya’da 1984-2013 donemini ele alarak yapilan
analizde, uzun donemde DYDY ile ekonomik biiylime arasinda herhangi bir iligki
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bulunamamis fakat DYDY ekonomik biliylimenin granger nedenselidir sonucuna
ulasilmistir.

Basar ve Ozkilbag (2016), 1980-2011 déneminde ARDL yéntemiyle Tiirkiye igin
DYDY-ekonomik biiyiime iliskisini incelemistir. Tiirkiye’nin yurt disina yaptigi
DYDY miktar1 kisa donemde ekonomik biiylimeyi olumlu, uzun dénemde ise bir
etkisinin olmadig1 gérilmiistiir.

Memdani (2016), 21 gelismis/19 gelismekte olan iilkede yaptig1 calismada 1980-
2013 donemi i¢in panel veri yontemiyle DYDY ile ekonomik biiyiime arasindaki
etkiyi incelemistir. Gelismis iilkelerdeki DYDY miktarindaki %1 oranindaki artis
ekonomik biiylimeyi %2.8-2.7 oraninda arttirirken, gelismekte olan iilkelerde ise
%1.5 oraninda azalttig1 sonucuna ulagilmistir.

Ameer ve Xu (2017), gelismekte olan iilkelerde DYDY nin ekonomik biiylimeye
etkilerinin EKK ve GMM yontemleriyle ayr1 ayri incelenen ¢alismada, 2005-2014
doneminde ele alinan iilkelerde DYDY ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir
iligki oldugu goriilmiistiir.

Yalginkaya ve Dastan (2018), 12 gelismis-8 gelismekte olan {ilkenin DYY
¢ikislarinin ekonomik biiylimeye etkisini 1992-2016 dénemi igin panel veri analizi
ile ele almistir. Calisma sonucunda, gelismis iilkelerde DYDY nin ekonomik
biliylime lizerinde 6nemli etkiye sahip oldugu, gelismekte olan iilkelerde ise herhangi
bir etkisinin bulunmadigi tespit edilmistir. Yani, DYDY-ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iliskisi, gelismis iilkelerde gelismekte olan iilkelere gore daha
giiclii oldugu bulunmustur.

4. Ekonometrik Yontem

4.1. Veri Seti ve Yontem

Calismada ele alinan tilkeler; ABD, Almanya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Hollanda,
[rlanda, Ispanya, Isveg, Isvigre, Italya, Japonya, Kanada’yr (2016 yilinda diinyada en
fazla disa yabanci dogrudan yatinm yapan 13 gelismis iilke) kapsamaktadir.
Calismada, 1997-2016 donemi yillik wverileri kullanilmis ve degiskenlerin
logaritmalar1 alinarak analiz yapilmistir. Degigskenlerden DYDY; disa yabanci
dogrudan yatinmlarin stok degerini (milyon dolar), GDP; ekonomik biiylimeyi
temsilen Gayri safi yurtigi hasilayr (milyon dolar) ifade etmektedir. Degiskenlere ait
veriler UNCTAD- United Nations Conference on Trade and Development’den
alinmigtir. Calismada; Herzer (2008: 147); Herzer (2010: 480), Chen ve Zulkifli
(2012: 719) izlenerek asagidaki regresyon modeli kullanilmistir:

GDPit = aol‘ + all‘ DYDY+ult (3)

Serilerin duraganliklart Hadri ve Kurozumi (2012) panel birim kok testiyle,
esbiitiinlesme iliskisi Westerlund ECM (2007) esbiitiinlesme testiyle, nedensellik
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iliskisi Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testiyle, uzun dénem analizi
ise Panel AMG (2009) yontemiyle ele alinmustir. Analizler Eviews9, Gauss 10.0 ve,
Statall programlar1 ve bu programlar i¢in yazilan kodlar ile yapilmustir.

4.2. Yatay Kesit Bagimhihg Testi

Yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinmadan yapilan analizlerde sapmalar meydana
gelebileceginden seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin durumu test edilmelidir
(Breusch ve Pagan, 1980: 239; Pesaran, 2004: 1-2). Yatay Kesit bagimliliginin
varligi; seriye gelen bir sokun ele alinan yatay kesit birimlerini aymi bigimde
etkileyebilecegini, yoklugu ise; seriye gelen bir sokun

Breusch-Pagan (1980) LM testi veya Pesaran (2004) CD testi, yatay Kkesit
bagimliligiin varligini test eden yontemlerdendir. Breusch-Pagan (1980) LM testi,
T>N durumunda (zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik) Pesaran (2004) CD
testi ise T>N ve T<N durumunda da kullanilabilmektedir. Pesaran vd. (2008) ise test
istatistigine varyans ve ortalamayi ilave ederek sapmasi diizeltilmis LM testini
(LMagj) kullanmustir. LM test istatistigi basta asagidaki gibiken:

RSN N(N—l)
CDLM1 —TZ 2 (4)

Daha sonra LM test istatistigine diizeltme ilave edilerek su héale gelmistir:

LM _ < 2 )I/ZNZ_I i ~2 (T K — 1)pU .ﬁTL'j N(O 1) 5
@ = \N(N-1) < . _HP ij Vri ’ ()
i=1 j=i

(5) no’lu denklemde bulunan fir;; ortalamayi, vr;; ise varyans: ifade etmektedir.
Bulunan test istatistigi standart dagilima sahip olup testin hipotezleri; H,: Yatay kesit
bagimliligi yoktur bigimindedir (Pesaran, vd. 2008: 108). Analiz sonucunda bulunan
olasilik degeri 0.05’ten kiiglik ise %5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi reddedilip Hy
hipotezi kabul edilmektedir. Yani, paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit
bagimlilig1 vardir (Pesaran vd. 2008: 109-110). Yapilan analiz sonucunda serilerin

yatay kesit bagimlilig1 sonuglar1 Tablo 1°de bulunmaktadir.
Tablo 1: Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Desiskenler Breusch- Pesaran Pesaran | Bias-Corrected
cgiskenier | pagan LM | Scaled LM CD Scaled LM
GDP 1303.02 97.03 35.76 96.69

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
1258.48 35.36 93.13
DYDY (0.00) 93.47 (0.00) (0.00) (0.00)

Not: Tabloda, () olasilik degerlerini temsil etmektedir.
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Sonuglarin olasilik degerleri 0.05’ten kii¢iik oldugundan Ho hipotezi red edilmistir,
yani serilerde yatay kesit bagimliligi vardir. Bu durum, s6z konusu iilkelerden
herhangi birine gelen eckonomik soklarin diger tlkeleri de etkileyebilecegini
gostermektedir. Seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugundan ¢aligmanin diger
asamalarinda yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil (dinamik) panel veri
analiz yontemleri tercih edilmektedir.

4.3. Panel Birim Kok Testi

Hadri ve Kurozumi (2012), ikinci nesil (dinamik) test olup yatay kesit bagimliligini
dikkate alan bir yontemdir. Bu ¢aligmada, kullanilan degiskenler arasinda yatay kesit
bagimliligr oldugu ve yontem panelin geneli igin giiglii sonuglar verdigi i¢in serilerin
duraganligi Hadri ve Kurozumi (2012) panel birim kok testiyle incelenmistir.

Hadri ve Kurozumi (2012) birim kok testi, otokorelasyona izin veren, kesitler
arasinda yatay kesit bagimliligim dikkate alan ve seriyi olusturan ortak faktdrlerin?
varligini ele alan bir testtir. Bu otokorelasyonu, SPC (Sul-Phillips-Choi) yonteminde;
Sul, Phillips ve Choi (2005) tarafindan bulunan, SUR (Seemingly Unrelated
Regression: Gériiniiste Iliskisiz Modeller) yontemine dayali AR(p) siireciyle®, LA
(Lag-Augmented: Toplamsal Gecikmeli) yonteminde ise Choi (1993) ve Toda ve
Yamamoto (1995) yontemlerine dayali AR(p+1) siirecinde gecikme sayisina bir ilave
ederek ortadan kaldirmaktadir (Hadri ve Kurozumi, 2012: 31-32): Testin veri liretme
stireci EK 1°de verilmektedir. Testin hipotezleri;

Hy:¢;(1) # 0 Vi igin, seride birim kok yoktur.

Hy:¢;(1) =0 i i¢in, seride birim kok vardir seklinde olup Hadri ve Kurozumi (2012)
panel birim kok testi sonuglar1 Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 2: Hadri ve Kurozumi (2012) Panel Birim Kok Testi Sonuglari

. Diizey Degerleri Birinci Farklar
Degiskenler ngc Zfi"' ngc Zfi"'
GDP -2.00 (0.97) -2.04 (0.97) 2.64 (0.04)** 1.79 (0.03)**
DYDY -2.53 (0.99) -1.32 (0.90) 4.18 (0.00)* 3.90 (0.00)*

Not:. * ve **; %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde duraganligi gostermektedir. Serilerin diizey
degerleriyle yapilan testte sabitli model, birinci fark degerleriyle yapilan testte ise sabitli
ve trendli model kullanilmistir. Tabloda, olasilik degerleri () iginde gosterilmistir.

Tablo 2’deki sonuglarda, serilerin birinci farklar1 alindiginda duragan oldugu
goriilmektedir. Yani biitiin degiskenler diizey degerlerinde birim kok igcermektedir.
Bu sonuctan hareketle ilgili iilkelerin makroekonomik degiskenlerinin 6nemli

2 Ortak Faktor; iki farkli seriyi ayn1 anda etkileyen fakat griiniirde olmayan faktérlerdir.
3 Caligmada, p optimum gecikme uzunluklari CADF (Cross-sectional Dependency Augmented Dickey Fuller;
Yatay Kesit Bagimlilig1 altinda ADF) testiyle bulunmaktadir.
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dalgalanmalar igerdigi sdylenebilir. Calismada serilerin tamami I(1) oldugundan
esbiitiinlesme analizine gegilebilmektedir.

3.4. Esbiitiinlesme Katsayillarnin Homojenliginin Test Edilmesi (Slope
Homogeneity Tests)

Pesaran-Yamagata (2008), Swamy (1970) testini gelistirerek esbiitiinlesme
denklemindeki egim katsayilarinin homojenligini su sekilde ifade etmektedir:

Yii = a+ BiXi + € (6)

Bi, egim katsayilarinin yatay kesitler arasinda farkli olup olmadigini incelemekte ve
testin hipotezi Hy: B; = B Egim katsayilar: homojendir seklindedir. Once panel OLS
(Ordinary Least Squares) ile daha sonra Agirliklandirilmis Sabit Etkiler (Weighted
Fixed Effect) modeliyle tahmin edilen (6) no’lu model sonucunda Pesaran ve
Yamagata (2008), biiyiik ve kiiciik drneklemler igin iki farkli test istatistigi One
sirmistur:

o —15_
Biiyiik 6rneklemler igin: A= VN (N zi k) ~X2

~ -1
Kiigiik orneklemler igin: Agq = VN (I\L(TSk)k) ~N(0,1)

N; yatay kesit sayisini, S; Swamy test istatistigini, k; bagimsiz degisken sayisini, v(T, k)
standart hatay1 belirtmektedir. Calismanin homojenlik testi sonuglar1 Tablo 3’te yer
almaktadir.
Tablo 3: Hor.nojenite Testi Sonuglari
Test Istatistigi Olasilik Degeri
A Testi 7.398 0.000
Agq; Testi 7.991 0.000

Tablo 3’teki hesaplanan test istatistiklerinin olasilik degeri 0.01°den kiigiik oldugu
icin (%1 anlamlilik diizeyinde) esbiitiinlesme denklemindeki egim katsayilarinimn
heterojen oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu durumda analizin ilerleyen agsamalarinda
grup istatistikleri i¢in yapilacak olan esbiitiinlesme katsayilarmin yorumlar: daha
giivenilir ve gecerli olacaktir.

4.5. Panel Esbiitiinlesme Testi
Calismada incelenen seriler hem heterojen hem de yatay kesit bagimligini
icerdiginden degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Westerlund ECM (2007)

testiyle incelenmistir. Westerlund (2007), seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini
incelemek icin hata diizeltme modeline dayanan ikisi panel istatistikleri ikisi grup
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ortalamas: istatistikleri olmak tizere dort tane panel esbiitiinlesme testi gelistirmistir.
Asagidaki regresyon ele alindiginda (Westerlund, 2007: 715):

pi pPi
Ay = 6;ide + a;yip—q + Aixjp—1 + Z aij Ay + z Yij Dxie—j + ey @)
=1 =0

Burada d; = (1,t)" deterministik 6geler vektorl, A;; uzun donem, y; ve a;; kisa
donem Kkatsayilaridir. Westerlund, otoregresif parametreyi (p) Pedroni (2004)
testinde oldugu gibi iki sekilde degerlendirmektedir. Tiim birimler i¢in ele alinan
panel istatistiklerinde otoregresif parametre sabittir (p; = p). Grup ortalamasi
istatistiklerinde ise p birimden birime degisiklik gostermektedir.

Grup Ortalamas: Istatikleri ii¢ asamada gerceklesmektedir. Tlki denklem (7) her
birim igin en kii¢iik kareler yontemi ile tahmin edilmektedir (Westerlund, 2007: 716-
717).
Di Di
Ayie = 8ide + @;yie—q + Aixie—q + Z aij Ayie—j + Z Vij Dxie—j + € (8)
j=1 j=0

Ikinci asamada, a;(1) kullanilarak tahmin yapilmaktadir.

ai(l) =1- Z?él aij ve &1(1) =1- Z?l:l &U seklindedir.

Ugiincii asamada ise grup ortalamas1 test istatistikleri asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.

G. =LlyN _@ G.=LyN _Ta
T N“Elspay) @ NHELg (1

Burada SE(&;); @; nin standart hatasidur.

Panel Istatistikleri de ic asamada gerceklestirilmektedir. Tlk asama, grup ortalamasi
ile aynidir ve p; bireysel gecikme sirasini belirtmektedir. p; belirlendikten sonra d,
tizerine Ay;; Ve y;;_, regresyon yapilmaktadir (Westerlund, 2007: 717-718).

pi pi
A9y = Dyye — bdy — Ajxie—q — Z @ij Ayie—j — Z Vij Dxie_; €C))
j=1 j=0
pPi pi
Pit—1 = Vie—1 — 0{dy — Aixjr—q — Z @ij Dyie—j — Z Vij Bxie—j (10)
j=1 j=0

Ikinci asamada biitiin panel icin hata diizeltme katsayis1 ve standart hatasi
bulunmaktadir.

N T 1
. D ey Pu-ibu (11)
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1

. spy—1 - sy 1 5 o
SE(a) = ((Sf,) YN, yizt_l) : burada Z = NZ{-V:lSiZ seklindedir.

Son asamada ise panel istatistikleri hesaplanmaktadir.

a A
= @ ve P, =Ta
Testin hipotezleri; Hy:a; = 0 esbutiinlesme iliskisi yoktur

Hy:a; = a <0 esbitinlesme iligkisi vardir ~ seklinde olup H,
hipotezinin reddedilmesi panelin tiimii i¢in esbiitiinlesme iliskisini reddetmektedir.
Yapilan esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 4’te bulunmaktadir.

Tablo 4: Westerlund ECM (2007) Panel Esbiitiinlesme Testi

Test Bootsrap
istatistigi | Olasihk Degeri
g Grup Ortalamasi -10.543 0.000
Jda Grup Ortalamasi -8.795 0.000
D Panel -8.030 0.000
Pa Panel -17.133 0.000

Not: Bootstrap olasilik degerleri 1000 yineleme ile bulunmustur.

Seriler hem heterojenligi hem de yatay kesit bagimliligint igerdiginden grup
ortalamasi istatistiklerinin yorumlar1 gegerlidir. Tablo 4’e gdre grup ortalamasi
istatistiklerinin bootstrap olasilik degeri 0.01’den (%1 anlamlilik diizeyinde) kiigiik
oldugu igin seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir. Bu durum, serilerin uzun
donemde ayni yonlii davranmis egiliminde bulundugunu ve serilerin uzun dénem
analizinde sahte regresyon sorunuyla karsilasilmayacagini belirtmektedir.

4.6. Panel Nedensellik Testi

Calismada seriler arasindaki nedensellik iliskisi Dumitrescu ve Hurlin (2012)
nedensellik testiyle arastirilmistir. Bu test, paneli olusturan kesitler arasinda yatay
kesit bagimliligin1 dikkate almakta, zaman boyutu (T) kesit boyutundan (N) biyiik
veya kiigiik oldugu durumunda da kullanilabilmektedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012:
1457). Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi su sekildedir:

Yie =a; + YRV Vit—k T YR B D R (12)

Denklemde, KeN* ve f; = (B}, ..., BX) dir. K ise optimum gecikme uzunlugunu
olusturmaktadir. Testin hipotezleri asagidaki gibidir:

Hy:p;=0 Vi=1,..,N, Biitiin yatay kesitlerde X’ten Y’ye dogru nedensellik iligkisi

yoktur.
Hl:ﬂi=0 Vi=1,...,N1
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Bi#0 Vi=N, +1,N, +2,..,N Baz1 yatay kesitlerde X’ten Y’ye dogru
nedensellik iligkisi vardir. Hipotezleri sinamak i¢in Dumitrescu ve Hurlin (2012),
bireysel Wald istatistiklerinin (W; ) ortalamasini alarak panele ait Wald istatistigini
(WY€) elde etmektedir®. Dumitrescu ve Hurlin (2012), T>N oldugunda asimptotik

dagilima sahip Z ,{ﬂc test istatistigini;

N
ZHNC = \/ﬁ (WN’f;VC —K) (13)

Denklem (13) seklinde belirtirken, T<N oldugu durumda yar1 asimptotik dagilima
sahip ZHNC test istatistigini ise asagidaki sekilde belirtmektedir.
ZHNC — ‘/N[WI\I??C - Z?’=1 E(Wi,T)]

N
JN‘l >N Var(W;r)

(14)

Calismada T>N oldugundan asimptotik dagilim Z ,I#C test istatistigi kullanilmis, test
istatistikleri ve olasilik degerleri Monte-Carlo simiilasyonu ile hesaplanmaktadir.
Asagida Tablo 5’te duragan hale getirilen modelin nedensellik testi sonuglar
sunulmustur.

Tablo 5: Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Nedensellik Testi Sonuglar

Model Degiskenler e Karar

7.26 Disa yabanct dogrudan yatirimlar
(0.00)* | ile ekonomik biiylime arasinda
1.74 ¢ift yonli nedensellik iliskisi
(0.08)* | vardir.

Not: * ve **; %1 ve %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisinin varligini géstermektedir.

DYDY=>GDP

GDPL't =g + ay; DYDY+uit
GDP=>DYDY

Tablodaki sonuglara gore; dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi vardir. Sonuglar asagidaki Sekil 1 ile de
gosterilebilir.

Sekil 1: Degiskenler Arasindaki Nedensellik iliskisi

Disa Yabanci

Dogrudan “ Ek9n9mik
Bliylime

Yatirimlar

Sekil 1’de de goriildiigii gibi gelismis iilkelerde disa yabanci dogrudan yatirimlar ile
ekonomik biiyiime arasinda karsilikli bir iliski bulunmaktadir. Yani artan DYDY,
artan yurt i¢i ¢iktinin hem nedeni hem sonucudur. Bu durum gelismis iilkelerde disa
yatirimin yurt i¢inde rekabeti, teknik bilgiyi, verimliligi, firma 6lgeklerini, ekonomik
bliyiimeyi arttirdigini  gostermektedir. Artan ekonomik biiylime sayesinde

4 HNC; Homogenous Non Causality kelimelerinin ilk harflerini temsil etmektedir. Modelin bos hipotezi buna
esdeger oldugundan bu sekilde isimlendirilmektedir.
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zenginlesen firmalar, disariya daha fazla yatirim yapma imkanini saglayabilmektedir.
Bu durum diinyadaki DYDY nin ¢ok biiyiikk kisminin geligsmis tilkelerin yapiyor
olmasi sonucu destekler niteliktedir.

4.7. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayr Tahmini

Calismada, uzun donem egbiitiinlesme katsayir tahmininde Eberhardt ve Bond (2009)
tarafindan One siiriilen Panel AMG (Augmented Mean Group) yontemi kullanilmistir.
Bu yontem, yatay kesit bagimliligini, ortak faktér ve dinamik etkileri ele almakta ve
icsellik probleminin varliginda da etkin sonug verebilmektedir. Panel AMG
yonteminde degiskenler asagidaki bi¢imde ayrismaktadir (Eberhardt ve Bond, 2009:
1-2):

Yie = BiXie + W, Ui = ag + Aify +
&t (15)
Xmit = Tmi + Sr,nigmt + P1mifime + -+ Pnmifame T Vit (16)

Burada m=1,..,k ve f,:C f; secklindedir.

fe=0'fi-1t e ve g =Ngeq +
Wy 17

AMG tahmincisi, f; yani ortak dinamik etkileri denkleme ekleyerek yatay kesit
bagimliligin1 géz onilinde bulunduran bir tahmincidir. Regresyonda gozlenemeyen
ortak dinamik etki f; ile iilkelere ait faktor yiikleri g, ile gosterilmektedir. Disa
yabancit dogrudan yatirimlarin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin arastirildig
caligmaya ait panel AMG tahmin sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilari
GDP=f(DYDY)

Ulkeler DYDY t-istatistigi
ABD 0.308 3.74*
Almanya 0.073 1.35%**

Belcika -0.012 -0.83
Finlandiya 0.021 1.08
Fransa 0.004 2.16*
Hollanda 0.012 0.29
Irlanda 0.107 1.98**
Ispanya 0.128 2.28*
Isveg 0.007 0.08
Isvicre 0.273 5.20*
italya 0.188 2.31**
Japonya 0.025 0.32
Kanada 0.154 3.23*
Panel 0.078 1.95**

Not: Newey-West yontemiyle analizdeki otokorelasyon
ve degisen varyans sorunlari giderilmistir. *,** *** ifadeleri
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
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Tablo 6 sonucuna gore, diinyada en fazla disariya yatirim yapan 13 gelismis tilke i¢in
beklentilerimize uyumlu olarak DYDY artiglarinin yurt i¢i ekonomik biiyiimeyi
arttirict yonde etkiledigi goriilmiistiir. Bu durum, gelismis iilkelerde DYDY ’nin
ekonomik biiyiimeyi tamamladigini (tamamlayict iliski) gostermektedir. Yani,
gelismis iilkelerde DYDY miktarmin %10 artmasi yatirimer iilkenin ekonomik
biliylimesini %0.78 oraninda artmasina yol a¢gmaktadir. Bu sonug istatistiki olarak
anlamli ¢ikmustir.

Sonuglar iilkeler 6zelinde incelendiginde, DYDY artislarinin yatirimer iilkenin
ekonomik biiylime {izerindeki etkisi ele alinan iilkelerin sekizinde anlamli ¢ikmustir.
Belgika, Finlandiya, Hollanda, isve¢, Japonya hari¢ tiim iilkelerde DYDY, yurtici
biiyiimeyi arttirict etkiye sahiptir. DYDY miktarinin ekonomik biiyiimeye etkisinin
en yiiksek oldugu iilkeler; ABD, Isvicre, Italya, Kanada, Ispanya’dir. Bu gelismis
iilkeler icin DYDY miktarindaki %10’luk artis yatirnmci {lkenin ekonomik
biiyiimesini sirastyla %3.08, %2.73, %1.88, %1.54 ve %1.28 oraninda arttirmaktadir.
Sonuglarda goriildiigii gibi, kiiresel ekonomide en biiyiikk dogrudan yabanci
yatirimcist ve alicist olan ABD’nin katsayisi en yiiksek paya sahiptir. ABD’yi,
oldukga acik bir ekonomi olan ve katma degeri yiiksek ticaretle yatirima sahip olan
Isvigre takip etmektedir.

SONUC VE ONERILER

Son yillarda DYDY, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin uzun vadeli biiyiime
stratejilerinden biri haline gelmeye baslamistir. Ozellikle belli bir sermaye giiciine
erismis gelismis tlkeler ¢ok uluslu sirketler yoluyla finansal ve operasyonel
performanslarini arttirmak i¢in disa yabanci dogrudan yatirimlari aktif olarak
kullanmaktadir. Boylece iilkeler yeni pazarlara erigim, diisiik girdi fiyatlari, teknoloji
ve know-how transferi, etkin kaynak kullanimi1 ve marka edinimi gibi avantaja sahip
olmaktadir.

DYY girislerinin iilke igerisine katkilarinin oldugu gibi DYY ¢ikiglarinin da 6zellikle
yatirrmci iilke ekonomisine katkilar1 fazladir. Bu nedenle ¢alismada disa yabanci
dogrudan yatirimlarin yatirimer {ilke biiylimesine etkileri 13 gelismis {ilke 6rneginde
1997-2016 donemi kapsaminda ele alinmistir. Yapilan analiz sonuglarinda paneli
olusturan iilkeler arasinda yatay kesit bagimliligt oldugu goriilmiistiir. Yani s6z
konusu {ilkelerden birine gelen ekonomik soklarin diger iilkeleri de etkiledigi
goriilmektedir. Bu durumda iilkeler makroekonomik politikalar1 belirlerken diger
iilkelerdeki gelismeleri de goz oniinde bulundurmalidir.

Hadri ve Kurozumi (2012) panel birim kok testinde serilerin birinci farklari
alindiginda duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Westerlund ECM (2007) panel
esbiitiinlesme testi sonucunda serilerin egbiitiinlesik olduguna varilmistir. Bu durum,
serilerin uzun donemde ayni yonde hareket ettiklerini sdylemektedir. Uzun donem
esbiitiinlesme egim katsayilarinin ise heterojen oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
durumda, grup istatistikleri i¢in yapilacak yorumlar baz alinmistir.
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Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi sonucuna gore, disa yabanci
dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
bulunmustur. Uzun dénem analizine gore; DYDY miktar1 %10 arttiginda yatirimci
tilkenin ekonomik biiylimesi ortalama %0,78 oraninda arttigi goriilmektedir. Yani
disa yabanci dogrudan yatirimlar ile yatirimci iilkenin ekonomik biiyiimesi arasinda
tamamlayici iliski oldugu sonucuna varilmistir. Sonuglar; Herzer (2011), Chen ve
Zulkifli (2012), Herzer (2012), Memdani (2016) ile uyumludur.

Yapilan ampirik analizler sonucunda; hiikiimetler diga yabanci dogrudan yatirimlar
arttirabilmek i¢in; sektortin ulusal ve uluslararasi alanda rekabet giicii arttirilabilir,
maliyetleri azaltici, Slgek ekonomileri saglayict politikalar konulabilir, yurt ici
ekonomiyi kiiresel diinya ile biitlinlestirecek disa doniik politikalar uygulanabilir.
Cok uluslu sirketler ile tlke icindeki sirketlerin is baglantilar1 arttirilabilir, disa
yatirim yapan yatirimcilar desteklenmeli ve pazardan daha fazla pay almalart
saglanabilir. Yatirimci firmanin yabanci iilkeye hangi strateji ile (birlesme, satin
alma gibi) girecegi pazar arastirmasi yapilarak belirlenebilir.
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EK 1: Hadri ve Kurozumi (2012) Panel Birim Kok Testi

Yontemin veri tiretme siireci su sekildedir (Hadri ve Kurozumi, 2012: 31-32):
Vit = z¢8; + fryi +€ie (1)
it = Qir&it—1 + -+ Pip€it—p + Vit (2)

Burada f;; ortak faktorleri belirtmektedir. SPC yonteminde, panelin her kesiti igin en
kiigiik kareler yontemi kullanilarak AR(p) siireci asagidaki duruma doniismektedir:
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Vit = 2{@uVie—1 + -+ PipYit—p + WioVe + - + YipVe—p + Vi 3)
2.
(3) no’lu denklemin uzun vadeli tahmincisi kuruldugunda; 6%p. = (6#)2 ve
1-¢;
6L = % T_, D% hesaplanmakta ve Z;F¢ istatatistigi:
1 T
L Sy "
OispcT p

Choi (1993) ve Toda-Yamamoto (1995) tarafindan 6nerilen LM yonteminde ise; Denklem
1’deki seri AR(p+1) siireci bigiminde agilmaktadir:

Vit = 261 + PurVie—1 + - + PipVit—p + Pip+1YVit-p—1 + YioVe + -+ YipFr—p + Ty (5)

Bu denklemde test istatistigi kullanilarak uzun doénem varyanst; (6,%- =% [ ﬁft)
~2
bicimindedir. Varyans denklemi kullanilarak LA varyansi (6& 4= %)
(1= —Pip)

L_3T_(S¥)? elde edilmektedir (Hadri ve Kurozumi,

bulunarak zi4 istatistigi; Z44 = ——
OiraT

2012: 32).
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