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Oz: Gecis ekonomilerinin ekonomik biiyiime trendleri incelendiginde, gecis siireci ile birlikte séz
konusu lilkelerin ekonomik biiyiime performanslarinda olumlu gelismelerin ortaya ¢iktigi
goriilebilmektedir. Bu ¢alismada, 1997-2016 dénemi igin 27 gegis ekonomisine giris yapan
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik bliylime oranlarina olan etkisi Neoklasik ve igsel biiylime
teorileri cercevesinde modellenmektedir. Neoklasik ve I¢csel Biiyiime Teorileri cercevesinde bu
etkinin arastirilabilmesi icin beseri sermaye faktérii de énemli rol oynamaktadir. Calismada,
incelenen dénem igin dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski, giincel
dinamik panel tahmincilerinden olan Arellano-Bond, Arellano-Bondmax ve Arellano-Bond 2
asamali GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu) tahmincileri ile test edilmektedir. Modelde
tahmin edilen ekonomik bliylime oranlari, beseri sermaye ve ticaret hacmi degiskenlerinin
degerlerinin istatistiksel olarak anlamli ve katsayilarinin pozitif oldugu sonucuna ulasiimaktadir.
Calismanin en dikkat gekici noktasi ise; dogrudan yabanci yatirimlarin beseri sermaye artisi ile
desteklenmesi durumunda ekonomik biiyiime lizerinde ¢ok daha fazla etki yaratabilecegi
sonucudur.

The Impact of Foreign Direct Investments on Economic
Growth in Transition Economies: Dynamic Panel Data
Analysis

Abstract: In the transition economies, together with the transition process, positive
developments in economic growth performances can be seen. In this study, the impact of foreign
direct investment on the economic growth rates of 27 transition economies for the period 1997-
2016 is modeled within the theories of neoclassical and endogenous growth. In order to
investigate this effect in the framework of Neoclassical and endogenous growth theories, the
human capital factor also plays an important role. For this reason, the relationship between
foreign direct investment and economic growth for the specified period is tested with the
estimators Arellano-Bond, Arellano-Bondmax and Arellano-Bond 2 Stage GMM (Generalized
Method of Moments) which are current dynamic panel model estimators. Economic growth,
human capital and trade volume variables are statistically significant and the coefficients are
positive. The most striking result of working is; if foreign direct investment is supported by human
capital growth, it will have much more impact on economic growth.
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Gegis Ekonomilerinde Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisi: Dinamik Panel Veri Analizi

1. Girig

Ulkelerin uzun dénem biyiime siirecleri bircok belirleyici tarafindan sekillenmektedir. Sermaye
birikimi, demografik faktorler, teknolojik gelisme, dogal kaynaklar, sosyal ve kiltlrel faktorler gibi gesitli
unsurlar, ekonomik biylime siireclerini her Ulke icin farkli boyutlarda ve formlarda etkilemektedir. Tasarruf
birikimi ve sermaye artisi gibi hususlar ise ekonomik biiyiimeyi belirleyen temel makroekonomik degiskenler
arasinda yer almaktadir. Duslk gelir dizeyinden kaynaklanan tasarruf yetersizligi, yatirimlar icin gerekli olan
sermaye birikiminin de bliylime silirecinde itici bir glic olmasina engel olmaktadir.

Teknolojik gelismelerin hizlanmasiyla daha biiyiik ivme kazanan uluslararasi sermaye hareketliliginin
varliginin, tasarruflarin yetersiz oldugu ekonomilerde sermaye eksikliginde yasanan aciklarin giderilmesinde
etkin rol oynadigi séylenebilir. Uluslararasi sermaye hareketleri; portfoy yatirimlari ve dogrudan yatirimlar
seklinde ortaya cikabilmektedir. Belli bir risk tstlenerek bir baska llkeden tahvil, hisse senedi ya da borg
senedi gibi finansal varliklarin satin alinmasi seklinde olusan portféy yatirimlari herhangi bir risk ya da
istikrarsizlik gérdikleri durumda giris yaptiklar Glkeyi terk edebilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar ise,
herhangi bir firmayi satin almak, kurulus asamasinda olan bir firma icin sermaye teminini saglamak ya da var
olan bir sirketin sermayesini yikseltmek kanaliyla baska bir llkedeki firmalara yapilan ve beraberinde bilgi
birikimi ve teknolojiyi de getiren yatirimlardir (Alagoz, Erdogan ve Topalli, 2008: 83). Daha diisiik maliyetlerle
¢ahisabilmek icin Uretim faktor fiyatlarinin nispeten daha ucuz oldugu, i¢ talebin ve altyapinin yeterli
bulundugu Ulkeleri daha ¢ok tercih etmekte olan dogrudan yabanci yatirnnmlar, gittikleri Glkelerde istihdam,
doviz, know-how gibi ¢esitli alanlarda bliyik avantajlar saglamaktadir.

1950’li yillardan itibaren diinya lizerinde dogrudan yabanci yatirimlarda yasanan olumlu gelismeler,
bu alandaki teorik altyapinin da hazirlanmasina zemin hazirlamistir. Siirecin baslangicinda sadece gelismis
Ulke ekonomilerinde biiyilik ivme kazanan dogrudan yabanci yatirimlar, 1970’li yillarla birlikte gelismekte olan
tlkeler icin de biiyiik firsatlar yaratmistir (Yaprakli, 2006: 26). Ozellikle II. Diinya Savasi ile Dogu Bloku’nun
sona erdigi 1989 yilina kadar gecen siire zarfinda, gelismis Ulkelerin tamaminda dogrudan yabanci yatirimlari
cekebilmek icin bliylk cabalar harcanmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina daha fazla ihtiya¢c duyan
gelismekte olan tlkelerde ise, ilgili donemde dogrudan yabansi sermaye yatirimlarina bazi endiselerle siiphe
ile yaklasilmis ve dnemli bir finansman kaynagindan mahrum kalmislardir. ilerleyen siiregle birlikte gelismekte
olan ulkelerin dogrudan yabanci sermayeye olan bu olumsuz bakis acisi da degisime ugramis, somurgecilik
faaliyetlerinin bir araci oldugu diisiincesinden uzaklasiimistir (Tandircioglu ve Ozen, 2003: 107).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari konusunun teorik icerigi 1960°li yillara kadar Neo-Klasik
sermaye hareketleri teorisi cercevesinde aciklanmistir. Bu yaklasima gore sermaye, dislk getiriye sahip
bolgelerden yilksek getirili bolgelere dogru yer degistirmektedir. Bu teoride, portféy yatirmlarini temel
belirleyicisi olan faiz oranlarindaki farkhliklarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini da etkiledigi gorisi
kabul edilmistir. Marksist teori de benzer sekilde kar oranlari Gzerinde odaklanmistir. Teoriye gore kapitalist
ekonomilerde kar oranlarinin azalma yoniinde seyrediyor olmasi, sermayenin daha fazla getiri saglayacagi
alanlara kaymasina neden olacaktir (Sisman ve Oztiirk, 2010: 54).

Farkli Getiri Oranlari Hipotezi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklamaya yénelik olusturulan
ilk distncelerden bir tanesidir. Bu hipoteze gore; sermaye, oransal olarak disik getiri sagladig
ekonomilerden daha yiliksek getiriye sahip ekonomilere dogru hareket etmektedir. Temelleri Tobin ve
Markowitz tarafindan 1950’lerde olusturulan Portfoy Cesitliligi Kurami, dogrudan yatirim kararlarinda getiri
orani ile birlikte yatirim riskini de barindirmaktadir. Piyasa BuyiklGgl Hipotezi ise; Ulkeye giris yapan
dogrudan vyabanci sermaye vyatirrm miktarini ilgili Glkenin sahip oldugu pazar buyudklGga ile
iliskilendirmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklamada kullanilan teorilerden bir digeri
Oligapolistik Tepki Teorisi'dir. Teori'ye gore, oligopol bir endistride faaliyet gosteren firmalarin ayni
endistrideki bir diger sirketin 6énemli bir yabanci piyasada lretime baslamasi halinde diger sirketlerin de o
firmayi takip edecegi lizerine sekillenmektedir (Sisman ve Oztiirk, 2010:53). Eksik rekabet kosullari altinda
olusturulan bir diger teori olan icsellestirme Teorisi, isletme fonksiyonlarinin hiyerarsik entegrasyonunu
gosteren i¢sel organizasyon ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda bir iliski kurmaktadir. Bu teori,
firmalarin sahip olduklari 6zelliklerini lisanslama vasitasiyla satmak yerine dogrudan yabanci sermaye
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yatirimlarina yonelerek satisin yapilacagi (ilke piyasalarinda risklerden kaginabileceklerini belirtmektedir
(Hansen, 1998: 33). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini aciklamaya yonelik olusturulan bir diger hipotez
Yerel Avantajlar Hipotezi'dir. Hipotez, isglici ve dogal kaynaklar gibi hareketliligi sinirli olan kaynaklardan
yararlanabilmek adina s6z konusu {lkeye dogrudan yatirmlarini yodnlendirmeleri c¢ergevesinde
temellenmektedir. Genel denge modeli (izerine sekillenen yeni dogrudan yabanci yatirim teorileri ise, artan
Olcek getirileri, eksik rekabet ve ¢ok uluslu sirketlerin kendilerine 6zgli avantajlar 6ncelikli olarak insan
sermayesi, ticari marka ve patentler gibi maddi olmayan varliklardan olusan bilgi sermayesi Uzerine
kurgulanmaktadir (Jadhav, 2012: 6).

Dogrudan yabanci yatirimlar, giris yaptiklari Glkede cesitli etkiler yaratmaktadir. Sadece yatirim ve
sermaye stogunu arttirmakla kalmayip, ayni zamanda yeni liretim kapasitesi yaratarak istihdam artisina da
olumlu katkilar yapar. Bununla birlikte, teknoloji ve yonetsel beceriler gibi maddi olmayan varliklari da ev
sahibi llkeye transfer etmek gibi 6nemli bir avantaj da saglamaktadir. Diger taraftan, bir Glkenin dogrudan
yabanci yatirimlarin kazandiracagl bu avantajlardan yeterince faydalanabilmesi icin bazi ekonomik ve
kurumsal yeterliliklere de sahip olmasi gerekmektedir. UNCTAD’In 1998 vyilinda yayinladigi raporda bu
yeterlilikler; siyasi ve ekonomik istikrar, diisiik vergi yikleri, ekonomik entegrasyonlara lyelik, 6zellestirme
faaliyetlerinin blylklGgl, daha az biirokratik islemler, yatirim tesvikleri, yatirim sonrasi hizmetlerin yeterliligi,
piyasanin yeterince genis olmasi, fiziki altyapinin yeterli olmasi, isgliciiniin verimli olmasi, fiyat ve doviz kuru
diizeylerinin fazla oynak olmamasi, disa agiklik seviyesinin ylksek olmasi gibi basliklar altinda toplanmistir
(UNCTAD, 1998: 91).

Sosyalist ekonomik sistem ile yonetilirken daha sonra piyasa ekonomisinin benimsendigi tilkeler gegis
ekonomileri olarak adlandirilmaktadir. Bu tlkelerde gecis stirecinde bir taraftan ekonomik sistemi uluslararasi
piyasalarla entegre edebilmek, serbestlesme ve 6zellestirme faaliyetleri gerceklestirilirken, diger taraftan
tiim bu siireci kontrol edebilmek icin yogun sekilde devlet miidahalesi de gerekli olmustur (Yavuz, 2006: 89).
Liberalizasyon, makro ekonomik istikrar, yeniden yapilanma ve 6zellestirme ile yasal ve kurumsal reformlarin
gerceklestirilmesi IMF tarafindan gecis slirecinin ana bilesenleri olarak gosterilmektedir (IMF, 2000a). Gegis
sirecini yasayan hemen hemen tim Ulkelerde bircok ekonomik ve sosyal sorunlarin da ortaya ciktig
gorilmistir. Uretim miktarinda yasanan azalmalara bagli olarak yasanan yiiksek issizlik oranlari, liberallesme
ile birlikte yiksek rekabetin yerli firmalar Gzerinde yarattigi olumsuzluklar, yurtici tasarruf oranindaki
yetersizlikler gecis ekonomisi (lkelerinin ekonomik blylimeleri Gizerinde de negatif etkiler yaratmistir.
Ozellikle tasarruf yetersizlikleri ve diisiik teknolojik diizey gibi etmenler yurtici Gretimin ve istihdamin
arttirlmasinda 6nemli engeller olusturmustur. Bu siregte dogrudan yabanci yatirimlar istenilen blyliime
oranlarina ulasmada itici bir glic olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu genel cercevede calismanin amaci; 27 gecis ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlarin bu
Ulkelerin ekonomik buylmeleri Gzerinde etkilerinin olup olmadigini belirlemeye calismaktir. Bu amaca
yonelik olarak, 1997-2016 yillarini kapsayan dénem icin Genellestiriimis Momentler Metodu kullanilarak s6z
konusu iliskiler belirlenmeye galisiimistir.

Calisma dort bélimden olusmaktadir. Giris bolimini takip eden ikinci bélimde literatir taramasina
yer verilmistir. Uclincti béliimde ekonometrik model analiz ve bulgulara yer verilirken, dérdiincii bélimde
¢alismadan elde edilen sonuglar ortaya konmustur.

2. Literatiir Taramasi

Literatlirde, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biyime Uzerindeki etkilerinin incelendigi ve
farkli sonuglarin elde edildigi bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Mankiw, Romer ve Weil (1992) basta olmak tzere
Borenzstein, Gregorio ve Lee (1998), De Mello (1997), Flexner (2000), Zhang (2001), Khawar (2005), Li ve Liu
(2005) gibi calismalar dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda bir iliski oldugunu ortaya
koymuslardir. Diger taraftan Carkovic ve Levin (2002), Katerina, Papanastasiou ve Vamvakidis (2004),
Athukorola (2003) ve Durham (2004) dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik blylime arasinda herhangi
bir iliskinin bulunmadigl sonucuna ulasmistir.
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Melnyk, Kubatko ve Pysarenko’nun (2014) calismalari, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
blylme Uzerine etkisini incelemektedir. Komiinizm sonrasi gegis ekonomilerinin incelendigi ve 26 Ulke igin
1998-2010 yillarini kapsayan ¢alisma sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi Glkenin ekonomik
bliyiimesi lizerinde 6nemli derecede etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Hoang, Wiboonchutikula ve Tubtimtong
(2010) Wietnam’daki 31 eyalet ekonomisi Uzerine yaptiklari calismada, 1995-2006 déneminde, dogrudan
yabanci yatirrmlardan ekonomik biylmeye dogru giicli bir nedensellik oldugu ifade edilmektedir. Agayev
(2010) 25 gecis ekonomisi lizerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik blyime arasindaki
iliskileri incelemektedir. Calismada panel esbitlinlesme ve panel nedensellik testleri uygulanarak elde edilen
sonuglar, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik blylimenin uzun dénemde birlikte hareket
ettiklerini ortaya koymaktadir. iki degisken arasinda iki yonlii nedenselligin bulundugunun belirtildigi
¢alismada, kisa donemde dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiyimeye dogru gicli bir iliskinin varligi
da ortaya konmustur. Nath (2009) 13 gecis ekonomisi Gizerine yapmis oldugu ¢alismada elde edilen bulgular
literatlirdeki diger calismalara gore farkhlik gostermektedir. Gegis ekonomilerinde genel olarak dogrudan
yabanci yatirmlarin ekonomik bilylme Uzerinde herhangi bir anlaml etkisinin bulunmadigi belirtilirken,
yurtici yatirnmlar ve ticaretin dogrudan yabanci yatirimlar Gzerindeki etkisi kontrol edildiginde anlamli etkilere
ulasildigi ifade edilmistir. Apergis, Lyroudi ve Vamvakidis (2008) 1991-2004 vyillari arasinda 27 gegis
ekonomisini kapsayan calismalarinda panel data yontemi kullanilarak dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik blylime arasindaki iliskileri analiz etmislerdir. Panel esbiitlinlesme ve nedensellik test sonuglarina
gore, ele alinan Ulkelerde dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyliime arasinda herhangi bir anlamli
iliski bulunmamustir. Ghatak ve Halicioglu (2006), 1991-2001 yillarini kapsayan dénem igin 140 (lke lizerinde
2006 yilinda hazirladiklari galismalarinda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biylime
arasinda anlamli ve pozitif bir iliskinin bulundugu sonucuna ulasmislardir. Sohinger’in (2005) Avrupa’daki
gecis ekonomileri lizerine hazirlamis oldugu c¢alismada, énemli bir dis finansman kaynagi olan dogrudan
yabanci yatirimlarin fiziki sermaye stogunu arttirma vyoluyla incelenen {ilkelerin ekonomik biyliime
sureglerine 6nemli katkilar sagladigi ve rekabetgilik diizeylerini olumlu yonde etkiledigi ifade edilmistir. Bevan
ve Estrin (2004) Avrupa’daki gecis ekonomileri Uzerine yaptiklari calismalarinda, dogrudan yabanci
yatirimlarin hem kaynak tlkenin hem de ev sahibi gecis ekonomisi tilkenin gayri safi yurtici hasilasi ile pozitif
iliskili oldugu belirtilmektedir. Tian, Li ve Lo (2004) Cin’de bulunan 30 eyalet lzerine hazirlamis olduklar
¢alismada, 1985-2000 vyillarini kapsayan déonem igin, yliksek dogrudan yabanci yatirimlarin teknolojilerin
yenilenmesi ve yiksek ekonomik blylime hizlari icin gerekli oldugunu ifade etmektedir. Calismada, daha az
gelismis gecis ekonomilerinin dogrudan yabanci yatirimlari cesaretlendirmeleri gerektigi de belirtilmistir. Lee
ve Tcha (2004), gecis ekonomileri Gzerine 2004 yilinda hazirladiklari calismalarinda, dogrudan yabanci
yatirimlarin dogrudan yatinmlara gore blyimeye daha fazla katki yaptigini ileri stirmektedirler. Hansen ve
Rand’in (2004) 31 ilkeyi kapsayan 2004 yili calismalari, panel esbitiinlesme ve nedensellik analizleri
kullanilarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gayri safi yurtici hasila Uzerindeki etkilerini
incelemektedir. Calismanin sonuglarina gore, degiskenler arasinda iki yonli nedenselligin varligi ortaya
konmus ve uzun dénemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bliyiimeyi olumlu etkiledigi belirtilmistir.
Kumar ve Naradhan’in (2002), panel veri analizi kullanilarak 107 (lke tizerinde gergeklestirdikleri ¢alismasi,
dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biylime arasinda pozitif bir iliskinin bulundugunu ileri sirmektedir.
Campos ve Kinoshita (2002), 25 gecis ekonomisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik
blylime arasindaki iliskileri incelemislerdir. Elde edilen bulgular, dogrudan yabanci yatirimlarin bliyliime
Uzerinde glicll pozitif etkilerinin oldugunu ortaya koymustur. Nair-Reichert ve Weinhold’un 2000 yilinda
yayinlanan galismalarinda, panel nedensellik testleri kullanilarak gelismekte olan tlkelerde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ile ekonomik biylime arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Calismada elde edilen
bulgular, disa acikligl daha fazla ekonomilerde dogrudan yabanci yatirimlarin biylime Uzerindeki etkisinin
daha fazla oldugunu ortaya koymaktadir.

3. Ekonometrik Model, Analiz ve Bulgular

Calismanin amaci; 1997-2016 doneminde 27 gecis ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik blylime (zerindeki etkisini incelemektir. Bu baglamda, Neoklasik ve i¢sel bilylimenin teorik
modelleri ve Romer (1990), Mankiw, Romer ve Weil (1992) ve Borensztein, Gregorio ve Lee (1998) gibi bazi
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ampirik analiz modelleri cercevesinde, dogrudan yabanci yatirimlarin secilmis gecis ekonomilerindeki
ekonomik blylime Uzerindeki etkisi arastiriimaktadir.

3.1. Bliyiime Modeli

Ekonomik bliyiimeyi etkileyen faktorler olarak; isglicl, beseri sermaye, kamu harcamalari, ticaret
hacmi degiskenlerinin yani sira dogrudan yabanci yatirimlarin da eklendigi bir Gretim fonksiyonu tiretilmistir.
Calismada kullanilan genisletilmis tiretim fonksiyonu asagidaki gibidir:

Y = AFPIGEP?TE3 P4 (1)

Modelde Y; GSYiH'yi, F; dogrudan yabanci yatirimlari, GE; kamu harcamalarini, T; ticaret hacmini, H
ise beseri sermayeyi temsilen insani kalkinma endeksini gdstermektedir. A degiskeni; 6lgek verimlilik katsayisi
olarak faktor girdilerinde, F, GE, T ve H artisinda 6l¢lilemeyen kontrol ve politika degiskenlerini yakalayan ve
cogunlukla alan galismalarinda blylimenin belirleyicileri olarak modele dahil edilen genel bir etkinlik
faktoridar.

Literatlirde yaygin olarak kullanilan dlkelerin sermaye stogunun blylime oranini temsilen kamu
harcamalarinin GSYiH’ye orani kullaniimistir. Ekonometrik olarak bu degisimler regresyon katsayisinin
tahmini degerini degistirir. Ancak, sermaye stoku tahminlerinin normal olarak hesaplanmasi halinde,
herhangi bir bilgi kaybi oldugu anlamina gelmemektedir. Ulkelerin sermaye stoklari konusunda veri sikintisi
bulundugundan, ¢cogu zaman sermaye stoklari konusunda temsili degiskenler kullanilmaktadir.

Ulkelerin ticaret hacmini temsilen ihracata dayali biiyiime hipotezini dikkate alan ¢ok sayida ampirik
calismadan hareketle, ticaret hacmi tGretim fonksiyonuna ek bir faktor girdisi olarak eklenmistir.

Ulke (i) ve zamanin (t) teorik cercevede islemesine izin vermek icin, asagidaki panel veri denklemi,
dogrudan yabanci yatirimlarin gecis ekonomilerinde ekonomik biylme lzerindeki etkisini ampirik olarak
degerlendirmek amaciyla kullanilmaktadir:

growth;, = By + pifdiy + Bogovy + Batra, + Byhdiy + € (2)

i=1,2,.., 27, gecis ekonomilerindeki her bir lilkeyi ifade etmektedir ve t ise 1996'dan 2017'ye kadar olan
yillari gostermektedir. 8; zamana gore sabit varsayilan yatay kesit etkiyi, €;; ise stokastik hata terimini
gostermektedir. IMF'nin Gegis Ekonomileri Siniflandirmasi’na gére (IMF, 2000b), 31 gecis ekonomisinden 4
iilke (Lao, Tacikistan, Tiirkmenistan ve Ozbekistan) veri eksikligi nedeniyle analiz digsinda birakilmistir.

Bagimli degiskengrowth;, i Ulkesinin t zamanindaki GSYiH yillik biyime oranidir. Bagimsiz
degiskenler, ekonomik biyiimenin belirleyicileri ile ilgili cesitli faktorler dikkate alinarak olusturulmustur.
fdi;;, DYY'nin DYY girisinin GSYiH'ya orani, gov;; kamu harcamalarinin GSYiH’ye orani, tra;; GSYiH i¢indeki
toplam ticaretin (ihracat+ ithalat) payini, hdi;; ise insani kalkinma indeksini géstermektedir. Denklem 2; Stata
14.2 paket programi kullanilarak tahmin edilmistir.

Calismada kullanilan gecis ekonomileri Gilkeleri; Arnavutluk, Azerbaycan, Bosna-Hersek, Bulgaristan,
Beyaz Rusya, CEK Cumhuriyeti, Cin, Ermenistan, Estonya, Glrcistan, Hirvatistan, Kambocya, Kazakistan,
Kirgizistan, Letonya, Litvanya, Macaristan, Makedonya, Mogolistan, Moldova, Polonya, Romanya, Rusya,
Slovak Cumhuriyeti, Slovenya, Ukrayna ve Vietnam’dir. Veri eksikligi sebebiyle Lao, Ozbekistan, Tacikistan ve
Turkmenistan analiz disinda birakilmistir.

Analize dahil edilen Ulkelerin bir cogunun gecis ekonomisi listesine giris yili 1992 olmasi ve bazi
Ulkelerdeki veri eksikligi sebebi ile calismanin dénemi 1997 yilindan baslatiimak zorunda kalinmustir.
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3.2. Metodoloji

Panel verilere dayali analiz yontemleri arasinda dinamik panel veri analizleri en ¢ok kullanilan
yontemlerden biridir. Dinamik panel veri modelleri ile gegmis dénemdeki bagimli degiskenin cari ddonemdeki
bagimh degisken Uzerindeki etkisi Ol¢lilmektedir. Dinamik panel veri modelleri, statik panel veri
modellerinden farkli olarak igerisinde gecikmeli degisken veya degiskenler olan modellerdir (Tatoglu, 2013:
65).

Dinamik panel veri analizlerinde ise en fazla tercih edileni Arellano ve Bond (1991) tarafindan 6nerilen
“Genellestiriimis Momentler Metodu” (GMM)’dur. Bu yontem, hata terimleri otokorelasyonlu oldugunda
kullanilan bir yontemdir. Bunun yaninda hem sabit varyans hem de degisen varyans olmasi durumunda da
uygun bir yontemdir. Bu yontemde ilk 6nce, birinci fark modeli ara¢ degisken matrisi kullanilarak
donustiridlmekte bu donistirilmis model Genellestirilmis En Kigclik Kareler Yontemi ile tahmin
edilmektedir. Bu nedenle Genellestirilmis Momentler Tahmincisi, iki Asamali Ara¢ Degiskenler Tahmincisi
olarak da bilinmektedir (Tatoglu, 2013: 80). Fark GMM olarak da adlandirilan bu yaklasim, spesifik etki
bilesenlerini gidermek icin modeli degiskenlerin birinci farklari cercevesinde degerlendirmekte ve bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerlerini “arag¢ degisken” olarak kullanmaktadir (Soto, 2009: 2).

Arellano ve Bond (1991), bagimli degiskenin gecikmeli degerleri ile hata terimleri arasinda
ortoganalite kosullarini saglarsa, arac degiskenlerin dinamik panel modelinde elde edilebilecegini ileri
sirmektedir. Bu durumu daha iyi agiklamak adina agiklayici degisken icermeyen basit otoregresif model su
sekildedir:

yit = 6yi,f—1 + Uit i= 1, ...,N; t= 1, ...,T (3)

Hata teriminin u; = p; + v; seklinde olustugu ve p;~(0,02) ve vu;~(0,05) p; ve vy
degiskenlerinin 0 ortalama ve sabit varyansa sahip oldugu ve bu iki degiskenin birbirinden ve kendi aralarinda
bagimsiz oldugu varsayllmaktadir. N — oo ve T sabit iken tutarh bir tahmin elde etmek icin bireysel etkileri
elemek icin birinci farki aliriz:

Yie = Yit-1 = 0Wit—1 = Yie-2) + Wit — Vig—1) (4)

4 nolu denklemde farki alinan (v;; — v;._;)hata teriminin MA(1) birim kok siirecinde oldugu
bilinmektedir. Bu iliskiyi ilk gozlemleyebildigimiz durum olan t = 3 igin ise denklem asagidaki forma
dontsmektedir:

Yis = Yiz = 6(Viz — Yi) + (Vis — Viz) (5)

5 nolu denklemde y;;, v;; ile olmadigi gibi (v;3 — v;,) ile de seri korelasyonlu olmadigi ve (y;, — y;q1) ile
yuksek korelasyona sahip oldugu icin artik gegerli bir ara¢ degisken haline gelmektedir. ¢ = 4 icin ise durum
degismekte ve asagidaki hale donlismektedir:

Yia = Yiz = 6(Vis — YViz) + (Via — Viz) (6)

6 nolu denklemde y;; ‘in yanisira y;, de (y;3 — ¥i») icin gecerli arag degisken haline gelmekte, ¢linki
hem y;, hem de y;; (vjs — v;3) ile seri korelasyonlu degildir. Bu siire¢ devam ettirildiginde, T donemine
kadarki her bir sonraki donem igin ilave gecerli bir ara¢ degisken eklenirse gecerli ara¢ degiskenler
(¥i1, Yizs -, YiT—2) olacaktir (Baltagi, 2005:136-137).

Arag degisken sireci devam ettirildiginde arag degiskenlerin matris yoluyla ¢6ziimlerine Holtz-Eakin
(1988), Holtz-Eakin, Newey ve Rosen (1988) ve Ahn ve Schmidt (1995) calismalarinda belirtilen moment
kosullarinin da eklenmesi ile birlikte Arellano ve Bond (1991) 6nerdigi tek asamali tahminciye (6;)
ulasilmaktadir. Hansen (1982)’'in 6nerdigi uygun GMM tahmincisi N — o ve T sabit iken durumu ile
benzemektedir. Arellano ve Bond (1991) ise tek asamali tutarli tahminciden elde edilen hata teriminin fark
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alinmis hali (Av) ile Hansen (1982)’in 6nerdigi tutarli tahmincinin (§;) yer degistirilmesini 6nermektedir.
Hem Hansen (1982) tahminci (8;) hem de Arellano ve Bond (1991) iki agsamali tahminci (6,) hata terimleri
sifir ortalama ve sabit varyansa sahip oldugu dikkate alinmalidir (Baltagi, 2005:137-138).

3.3. Hipotezler ve Veri

Calismada, gecis ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik bliyiime Uzerindeki
etkisinin blylime modelleri ¢cercevesinde arastirilmasi amaciyla, s6z konusu gegis ekonomilerine ait 1997-
2016 donemine ait veriler kullanilmistir. Calismanin analizinde kullanilan degiskenlerin adlari ve agiklamalari
ile elde edildigi kaynaklar Tablo 1’de sunulmaktadir. Tim degiskenler ile dengeli panel modeli
olusturulmustur.

Tablo 1. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degisken Agiklama Kaynak
growth Sabit fiyatlarla blytime orani (yilhk, %) Diinya Bankasi
Dog |
fdi ogrudan yabanci yatirimlar, net Diinya Bankas!

girislerin GSYiH’ye orani (yillik, %)

Toplam kamu harcamalarinin GSYiH’ye

gov orani (yillik, %) Diinya Bankasl
Toplam ticaretin GSYiH’ye orani }
D Bank
tra (yrlhk, %) Unya Bankasi
hdi insani kalkinma endeksi Birlesmis Milletler

Kalkinma Raporu (UNDP)

growth, fdi, gov, tra degiskenleri Diinya Bankasi’nin WDI (World Development Indicators) veritabanindan
derlenmistir. Ekonometrik olarak dogru yorumlar elde etmek amaciyla bahsedilen degiskenlerin GSYiH’ye
orani kullaniimistir. Beseri sermayeyi temsilen kullanilan insani kalkinma endeksi (hdi), Birlesmis Milletler
Kalkinma Programi (UNDP, 2018) resmi sitesinden derlenmistir. Hdi degiskeni endeks degeri olarak
kullanildigi i¢in GSYiH’ye oranlanmamistir.

Gegis ekonomilerine giris yapan dogrudan yabanci yatirimlarin ilgili ekonomilerin ekonomik
blylmeleri lzerinde pozitif etkiler yapmasi beklenmektedir. Model ayrica, beseri sermayenin, isgliciiniin,
ticaret hacmi ve kamu harcamalari gibi degiskenlerin de ekonomik biliyiime Uzerinde olumlu etkiler
yapacagini 6ngdérmektedir.

Kamu harcamalari ve dogrudan yabanci yatirimlar iliskisi bu iki degiskenin sermaye birikimi saglamasi
acisindan 6nem arz etmektedir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlar Glkeye beraberinde énemli bir teknolojik
degisim ve istihdam olanaklari da getirmekte; isglicinin, egitim ile birlikte sahip oldugu nitelikler de
artmaktadir. Cok uluslu sirketler yatirim yaptiklari ilkeye beceri ve bilgi birikimi ile donatilmis yénetici ve
uzman kadrolariyla gelmekte, bu know-how hem yerel sirketlere hem de yabanci ortaklarina
aktarilabilmektedir. Tim bunlar, ev sahibi ekonomideki ekonomik blyliimeye olumlu katkida bulunmaktadir.
Bu acidan dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik blyiime lizerinde olumlu etkileri olmasi beklenmektedir.

Kamu harcamasi ile ekonomik biylme arasindaki iliski, iktisat teorisi cercevesinde lizerinde farkl
kabullerin bulundugu bir alan konumundadir. Wagner Yasasi, ekonomik bliyiime sireci ile birlikte kamu
harcamalarinda bir artis yasanacagini yani kamu harcamalarindaki artisin bir nedenden ziyade sonug
oldugunu ileri sirmektedir. Keynesyen goris ise; Wagner Yasasi’'nin aksine kamu harcamalarinda ortaya gikan
artislarin ekonomik bliylime yaratacagini savunmaktadir. Nitekim, hiikiimetlerin yapmis oldugu harcamalar,
¢arpan etkisi yaratarak biyime rakamlari Gzerinde ¢ok daha yiksek etkiler yaratacaktir.
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Ekonomik buylmenin 6nemli bir bileseni de beseri sermayedir. Beseri sermayedeki artislar, ayni
zamanda Ulkedeki fiziksel sermayenin daha yiiksek bir miktara ulasmasina da neden olabilmektedir. Daha iyi
egitim ve saglik olanaklariyla donatilmig nitelikli isglicli, nispeten daha niteliksiz isgiici ile kiyaslandiginda,
belirli bir alanda daha fazla tiretim yapabilir. Bu durum beseri sermaye ile ekonomik biiyiime arasindaki pozitif
iliskiyi gosterdigi gibi, ayni zamanda tlkeye giren dogrudan yabanci yatirimlarin etkiledigi daha nitelikli isglicl
etkilesimi ile birlikte ekonomik blylmeye diger bir katkisini da géstermektedir.

Son olarak ilkelerin ticaret hacimlerinin artmasi, llke icinde daha ylksek uzmanlasmaya yol agmakta
ve dolayisiyla tlkelerin karsilastirmal Gstlnlik alanlarindan yararlanmasina izin vererek, toplam faktor
verimliligi ve ekonomik bliyiimede kazanimlar elde etmelerine neden olmaktadir. Bu noktadan hareketle,
modelde hem GSYH'deki ticaret payinin hem de dogrudan yabanci yatirim ve ticaret arasindaki etkilesimin
ekonomik blylimeyi pozitif etkilemesi beklenmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait hipotezlerin ardindan, degiskenlere ait 6zet istatistiklere,
normallik testlerine ve korelasyon matrisine sirasiyla Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4’te yer verilmektedir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Ozet istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sapma Min. Mak.

growth 540 4.604771 5.007929 -14.81416 34.5
fdi 540 5.806374 6.958445 -37.16565 55.0759
gov 540 16.3389 4.730065 3.460336 27.39892
tra 540 101.8108 32.17798 32.84432 185.7471

hdi 540 0.7309704 0.088811 0.396 0.892

Tablo 3. Degiskenlere Ait Normallik Testleri

Normallik testi . .
Normallik testi
Degisken Gozlem
(Doornik-Hansen) Carpikhik Basikhk adj chi2(2) Prob>chi2
rowth 540 chi2(2) = 321.679 0.0015 0.0000 71.28 0.0000
& Prob>chi2 = 0.0000 ' ' '
fdi 540 chi2(2) = 461.614 0.0000 0.0000 0.0000
Prob>chi2 = 0.0000 ’ ’ '
chi2(2) = 104.111 0.0000
gov 540 . 0.0000 0.4702 31.90
Prob>chi2 = 0.0000
chi2(2) = 19.847 0.0010
tra 540 Prob>chi2 = 0.0000 0.0073 0.0040 13.76
. chi2(2) = 60.330 0.0000
hdi 540 Prob>chi2 = 0.0000 0.0000 0.0007 46.79
Tum chi2(12) = 1.35e+05
degiskenler Prob>chi2 = 0.0000
Tablo 4. Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi
Degisken growth ‘ fdi ‘ gov tra hdi
growth 1.0000
fdi 0.2353 1.0000
gov -0.2952 -0.1542 1.0000
tra -0.0034 0.1086 0.1118 1.0000
hdi -0.2848 -0.0830 0.5279 0.1728 1.0000
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Tablo 2’de calismada kullanilan tim degiskenlere iliskin 6zet istatistiklere yer verilmektedir.
Degiskenlere ait ortalama degerler, standart sapma, minimum ve maksimum degerleri yer almaktadir. Tablo
3’te degiskenlere ait normallik testleri yer almaktadir. Doornik ve Hansen (2008) testi ile degiskenlerin ayri
ayri normallik degerleri test edilebilecegi gibi, degiskenler toplu olarak da test edilebilmektedir. Doornik ve
Hansen test sonuglarina gore degiskenlerin normal dagilima sahip oldugu Hyhipotezi reddedilerek, normal
dagihma uymadigl sonucuna ulasiimistir. Ancak tabloya eklenen diger 6nemli tanimlayici istatistikler olan
carpikhk ve basikhk 6lciileri de normal dagilimi agiklayabilmektedir. Tim degiskenlerin ¢arpiklik ve basiklk
degerleri gbz 6nline alindiginda, bu degerlerin 0’a yakin olmasi, degiskenlerin normal dagihma uydugunu
belirtmektedir. Secilen dénem icin incelenen degiskenler carpikligi 0’dan ve basikligi 3’ten sapma gosterdikce
Jargue-Berra test istatistigi blylime gosterdigi icin, sdzkonusu verilerin normallik test sonuglarinda sikinti
gorilmemektedir.

Tablo 4’teki degiskenlere ait korelasyon matrisinden elde edilen sonuglara gére; dogrudan yabanci
yatirimlar ve ekonomik biylme arasinda ayni yonld, diger degiskenler ve ekonomik blylime arasinda ters
yonliu korelasyon goriilmektedir. Korelasyon matrisinde dikkat ¢eken bir durum ise, en giicli iliskinin toplam
hikiimet harcamalari ve beseri sermaye arasinda olmasi ve bu iliskinin pozitif ¢tkmasidir.

3.5. Ampirik Sonuglar

Tablo 5, siltunlarda sirasiyla modelin farkli panel metotlariyla tahmin edilen degerlerini
gostermektedir. Tablodaki 1. Stitun havuzlanmis EKK tahmin modelini, 2. stitun sabit etkiler modelini, 3.
situn rassal etkiler modelini, 4, 5 ve 6. Stitunda yer alan modeller ise Arellano Bond tahmincisi kullanilarak
elde edilen lineer dinamik panel veri tahmin sonuglarini géstermektedir.

Tablo 5’teki ilk tic tahmin sonuclari degerlendirildiginde, tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlaml
ve katsayi isaretlerinin de hipotezlerle uyumlu oldugu gorilmektedir. Katsayi isaretlerinin pozitif olmasi teorik
beklenti ve hipotezlerle 6rtiismektedir.

Tum gecis ekonomileri icin elde edilen tahmin sonuclarina bakildiginda; Arelano-Bond, Arelano-
Bondmax, Arelano-Bondtwostep yontemlerinde yine tim degiskenler anlamli bulunmus olup katsayi isareti
tim degiskenler icin pozitif degerler almaktadir. Buna gore gecis ekonomilerinde dogrudan yabanci
yatirimlarin, kamu harcamalarinin, ticaret hacminin ve insani kalkinma endeksinin ekonomik bliyime
Gzerinde pozitif etkileri oldugu gorilmektedir. Modelden elde edilen diger 6nemli bir sonug, Arellano-Bond
tahmin yontemlerinin timiinde insani kalkinma endeksinin istatistiksel olarak %1 anlamlilik seviyesinde
isaretinin pozitif ve katsayisinin oldukga yiksek (sirasiyla 7.301, 5.249, 8.000) olmasi, beseri sermayeyi temsil
eden bu degiskenin ekonomik biylmeyi diger degiskenlere kiyasla daha fazla etkiledigi gérilmektedir. Bu
durum ayni zamanda ig¢sel biyime modeli cercevesinde modele eklenen bu degiskenin seciminin isabetli
oldugunu da gdstermektedir. i¢sel biiyime modeline bagh kalinarak olusturulan modelin degiskenlerine
iliskin tahmin sonuglarinin iktisadi beklentilerle uygun oldugu goérilmektedir.

Sonuglarin ekonometrik altyapisini desteklemek i¢in yapilan Sargan Testi sonuglarina da analizde yer
verilmektedir. Tim tahminlerde asiri tanimlama kisitlamalarinin gegerli oldugu, yani ara¢ degiskenlerin de
gecerli oldugu soylenebilir.

Tablo 5’teki iki asamali Arellano-Bond tahminci sonuglari ile birlikte otokorelasyon test sonuglarina
da yer verilmistir. Buna gore, bu yontemle elde edilen sonuglarda birinci dereceden negatif otokorelasyon
(AR1) s6z konusu iken, ikinci dereceden otokorelasyon (AR2) ise %1 anlamhlik seviyesinde yoktur.
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4. Sonug

Calismada 1997-2016 vyillarini kapsayan doneminde 27 gecis ekonomisinde, ekonomik blylmeyi
etkiledigi dusltnillen basta dogrudan yabanci yatirrm olmak Uzere diger secilmis degiskenlerin etkileri
incelenmistir. Literatiirde, dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik bliyiime arasindaki iliskiyi inceleyen hem
teorik hem de ampirik bircok ¢alisma yer almaktadir. Ampirik ¢alismalar dikkate alindiginda, hepsinde
dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biliyiime arasindaki pozitif iliskinin varhgi ispatlanmaktadir.
Borensztein ve digerleri (1998) 69 gelismekte olan Ulke icin yaptiklari analizde dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik bliyimeyi beseri sermaye faktori ile artirdigl sonucuna ulasmistir. Campos ve Kinoshita (2002)
kendilerinin de literatir ile ayni sekilde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biylimeyi artirdigini 25 Orta
ve Dogu Avrupa ve Eski Sovyetler Birligi Ulkeleri icin kanitlamistir. Lamine ve Yang (2010) ¢alismasinda
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biliyiime Uzerindeki olumlu etkisini Gine Cumhuriyeti 6zelinde
vurgulamistir. Apergis ve digerleri (2008) 1991-2004 dénemi igin gecis ekonomilerinde dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik bilyime Uzerindeki olumlu etkisini kanitlamistir. Son calismalardan biri olan Mello
(2017) ise, gelismekte olan llkelerde ekonomik bliyiimenin dogrudan yabanci yatirimlar ile arttigi sonucuna
ulasmistir.

Calismanin literatlire yapmis oldugu katki, konunun Neoklasik ve icsel bliyiimenin teorik modellerine
dayanan ampirik analiz modelleri gergevesinde ekonomik biliyiimeyi etkiledigi disliniilen degiskenlerin
modele ilave edildigi bir Uretim fonksiyonu cercevesinde ele alinmasidir. Modele ekonomik bliyimeyi
etkileyen diger faktorler olarak beseri sermayenin, kamu harcamalarinin, ticaret hacmi degiskenlerinin
eklendigi bir Uretim fonksiyonu tahmin edildiginde, bahsedilen tim degiskenlerin ekonomik bliyiimeyi
olumlu yonde etkiledigi sonucuna varilmistir. Kamu harcamalari ve dogrudan yabanci yatirim, sermaye
birikimi yoluyla Ulkelere finansal kaynak saglayarak ekonomik biyimeyi bu yolla olumlu etkilemektedir.
Bununla birlikte, dogrudan yabanci yatirnm girisleri Glkelere gozle gorilir oranda teknolojik yenilik ve
istihdam olanaklari sunmakta, bu iki etki ile isglicliniin beceri kazanimi ve nitelikleri de artmaktadir. Modelde
aciklayici degisken olarak yer alan kamu harcamalarinin da ekonomik biliyiime tzerinde olumlu etkilerinin
oldugu tespit edilmistir.

Ekonomik biylimeyi etkiledigi diisiintlen beseri sermayedeki artislar, ayni zamanda Ulkedeki fiziksel
sermaye artisinda da 6nemli rol oynamaktadir. Clnki daha iyi egitim ve saglik olanaklariyla donatiimis
nitelikli isglicli, daha niteliksiz isglicl ile kiyaslandiginda, belirli bir alanda daha fazla tretim yapabilmektedir.
Bu durum beseri sermaye ile ekonomik biylime arasindaki pozitif iliskinin arka planini aciklamaktadir. Son
olarak, ticaret hacmi degiskeni de hipotezlerle uyumlu olarak ekonomik biyime (izerinde pozitif etki
yapmaktadir. Calismadan cikan en garpici sonug, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik blyiime lizerindeki
etkisinin beseri sermaye artisi ile desteklendiginde, daha hizl bir etki yaratabilecegi yonindedir.

Son Notlar

* Bu ¢alisma, 27-28 Haziran 2018 tarihleri arasinda diizenlenen Uluslararasi Uygulamali Ekonomi ve Sosyal Bilimler
Kongresinde (International Conference on Empirical Economics and Social Sciences, ICEESS’18) sunulan bildirinin
genisletilmis halidir.
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