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ABSTRACT

Mutual relationship between foreign investment and economic growth is an issue that is often
examined in both theoretical and practical work. Relationship varied according to the
countries’ level of development is discussed with time series and panel data for OECD
countries in the study. Correlation between foreign direct investment and economic growth is
estimated with time series and panel simultaneous equations systems. The results vary,
although the relationship between foreign direct investment-economic growths for each
country, such as all the OECD countries there is positive correlation exists between variables.
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IKTISADI BUYUME VE YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI
ARASINDAKI ILISKININ PANEL ESANLI DENKLEMLER SiSTEMi
YARDIMIYLA iNCELENMESI

OZET

Yabanci sermaye yatirimlari ile iktisadi biiylime arasindaki karsilikli iligki hem teorik hem
uygulamali calismalarda siklikla incelenen bir konudur. Ulkelerin gelismislik seviyelerine
gore cesitlilik gosteren iligki, bu ¢alismada OECD iilkeleri i¢in hem zaman serisi hem de
panel boyutta ele alinmistir. Kurulan zaman serisi ve panel esanli denklemler sistemi tahmin
edilerek, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile iktisadi biiylime arasindaki karsilikli iliski
ortaya konulmustur. Sonuglara gore, her bir iilke i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlari-
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iktisadi biiylime arasindaki iliski farklilik arz etse de, OECD iilkelerinde biitiin olarak soz
konusu degiskenler arasinda pozitif yonlii karsilikli bir iliski bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: iktisadi biiyiime, yabanc1 sermaye yatirimlari, panel veri, panel esanli
denklem sistemi, iki agamal1 en kii¢iik kareler

1. GIRIS

1950’1i yillardan itibaren ulastirma olanaklar1 ve teknolojideki gelismelere paralel olarak kiiresellesme
ile birlikte iilkeler arasindaki ekonomik, ticari ve teknolojik sinirlar, dolayisiyla kapali ekonomi
modelleri ortadan kalkmaya baslamis ve bu siirecte dogrudan yabanci sermaye yatirimlart biyiik
ragbet gormiistiir. Sermaye ithal eden az gelismis ve daha ¢ok gelismekte olan iilkeler, tasarruf
yetersizligi sorununu ¢dzmesi ve sermaye birikimine katkida bulunmasi amaciyla yabanci sermaye
yatinnmlarin1 tesvik edecek politikalar uygulamaktadir. Yabanci sermaye yatirimlari, ekonomik
biiylimeye, iiretim ve ihracat kapasitesinin artmasina, teknolojik gelismeye, wenilik¢i yonetim ve
pazarlama yOntemlerinin yayilmasina, istthdamin ve isglicii niteliginin artmasmna katkida
bulunmaktadir. Sermaye ihra¢ eden gelismis iilkeler igin ise, kazang saglanabilecek yeni yatirim
alanlar1 bulmak agisindan Onemlidir. 1980°li yillara kadar gelismis {lilkeler arasinda gerceklesen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yasanan borg krizlerinden sonra gelistirilen ¢esitli tesvik
tedbirleri yoluyla gelismekte olan iilkelere de yonelmeye baslamistir (Bayraktar, 2003: 2).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarim etkileyen faktorler, genel olarak, yatirum yapilacak iilkedeki
ekonomik, politik ve sosyal istikrar, yabanci yatirimlara iligkin uluslararasi anlagmalar, vergi, ticaret,
Ozellestirme gibi alanlarda uygulanan politikalar, yatirim tesvikleri, maliyetler, i¢ pazarin genisligi,
kisi basina milli gelir, altyapi yatirnmlari, diisiik iicretli vasifsiz isgiici yaninda vasifli iggiicii ve
isgliclinlin verimliligi gibi sayilabilmektedir (UNCTAD, 1998: 91).

Yukarida yazilanlarin 1s18inda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart kararinda en 6nemli belirleyici
unsurun ekonomik faktorler oldugunu soéylemek yanlis olmayacaktir. Bu nedenle, literatiir
incelendiginde iktisadi biiylimenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar {izerindeki etkisi konusunda
oldukca fazla galisma bulunmaktadir. Ote yandan ister genis ister dar anlamda ifade edilsin, ekonomik
bliylimede Onemli ve hatta tek faktor yatirnmdir (Cetinkaya, 2004: 240). Bu noktadan hareketle
yabanci sermaye yatirimlari ile iktisadi biiyiime arasindaki karsilikli iliskiyi incelemek énemlidir.

Bu caligmada, 1987-2012 doneminde 21 OECD iilkesinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve
iktisadi biliylime arasindaki karsiliklr iliski esanli denklemler sistemi yardimiyla hem zaman serisi hem
de panel veriler kullanilarak ortaya konulmaya calisilmistir. Calismanin ilk boliimii literatiir 6zetine
ayrilmis olup, bu boliimii panel esanli denklemler siteminden bahsedilen metododoji kismi1 ve son
olarak uygulamanin yer aldig1 boliimler izlemektedir.

2. LITERATUR OZETi

Literatiir incelendiginde dogrudan yabanci sermaye yatirimlan ile iktisadi biiyiime iliskisi cesitli
ekonometrik yontemlerle, farkli iilke gruplari ve yillar i¢in incelendigi ve elde edilen sonuglarin
cesitliligi dikkat c¢ekmektedir. Literatiir 6zeti verilirken, tek iilke g¢aligmalarindan ziyade iilke
gruplartyla ilgili panel veri ¢alismalarina agirlik verilmistir.

Balasubramanayam, Salisu ve digerleri (1996), 1970-1985 yillar1 arasinda inceledigi 46 {ilkeden
gelismekte olan 18’inde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiimeyi artirdigi
sonucuna ulagsmistir. De ve digerleri (1997), 32 iilke i¢in hem zaman serisi hem de panel veri
kullanarak yaptiklar1 ¢alismalarinda, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerinde
pozitif etkisi oldugu ve teknolojik agiklik derecesi arttikga, dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime
iizerindeki etkisinin azaldig1 bulgusunu elde etmislerdir. Borensztein ve digerleri (1998), 1970-1989
yillar1 arasinda 69 gelismekte olan iilke icin yaptigi1 calismada yiiksek egitimli isgiicline sahip olan
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iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin biiyiimeyi pozitif yonde, diger iilkelerde ise negatif
olarak etkiledigi sonucuna ulagmistir. Zhang (2001), 1960-1997 donemi i¢in 11 Dogu Asya ve Latin
Amerika iilkelerini kapsayan caligmasinda, 5 iilkede dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve gayri
safi yurt i¢i hasila arasinda pozitif iliski bulurken, 6 iilkede iliski bulamamistir. Lensink ve digerleri
(2006), 1975-1998 doneminde 20°si gelismis olmak iizere toplam 88 iilke i¢in yaptig1 calismalarinda
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime ilizerine pozitif etkisi oldugunu tespit etmislerdir.
Campos ve digerleri (2002), 25 gecis ekonomisi i¢in 1990-1998 donemi icin yaptig1 calismalarinda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin biiylime tizerinde giiglii pozitif etkisi oldugunu bulmuslardir.
Assanie ve digerleri (2002), 67 gelismekte olan iilke i¢in yaptiklari calismada, belli bir gelir diizeyinin
iizerindeki iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik bilylimeyi pozitif yonde etkiledigi; bu
degerin altinda ise iliskinin anlamsiz oldugu sonucuna ulagmiglardir. Mody ve digerleri (2002), 1979-
1999 doénemi i¢in 60 gelismekte olan iilkede yabanci sermaye yatirimlarinin yurti¢i yatirimlart ve
dolayisiyla biiylimeyi pozitif yonde etkileyecegini One slirmiislerdir. Dimelis ve digerleri (2010),
1993-2001 doénemi ve 43 iilke i¢in yaptigi calismanin sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin
biliyiime iizerindeki etkisinin gelismekte olan iilkelerde daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. Nath
(2005), 1990-2003 yillar1 arasinda 13 gecis ekonomisi i¢in yabanci sermaye ve yurt i¢i yatirimlarinin
ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkisini bulmustur. Deger ve digerleri (2006) ¢alismalarinda, 1990-
2002 yillar1 arasinda 27 gecis ekonomisi i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve biiylime
iligkisini Merkezi Dogu Avrupa ve Merkezi Bat1 Asya iilkeleri ayrimi yaparak incelemisler ve MBA
iilkeleri disinda kalan iilkelerde yabanci sermaye yatirimlari ve billyliime arasinda anlamli iligkiler
yakalanamislardir.

Mencinger (2003), 1994-2000 doneminde gecis ekonomileri i¢in ve Nair-Reichert ve digerleri (2001),
1971-1995 donemi icin 24 gelismekte olan iilke i¢in yaptiklart nedensellik analizi ile, dogrudan
yabanci yatirimlardan biiyiimeye dogru tek tarafli nedensellik tespit etmislerdir. Choe (2003), 1971-
1995 donemi ve 80 iilke i¢cin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve ekonomik biiyiime arasinda g¢ift
yonlii nedensellik iligkisi bulmusglardir. Chowdhury ve digerleri (2005), 1969-2000 yillar1 arasinda
Sili, Malezya ve Tayland i¢in yaptiklar1 Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonucuna gore Sili’de
ekonomik biiyiimeden dogrudan yabanci yatirimlara dogru bir nedensellik iliskisine ulagilirken, diger
iilkelerde ¢ift tarafli giiglii bir iliski bulmusglardir. Basu, Chakraborty ve digerleri (2003), 1978-1996
donemi ve 23 gelismekte olan iilke i¢in agik ekonomilerde dogrudan yabanci sermaye ile biiyiime
arasinda hem kisa hem de uzun dénemde karsisikli nedensellik iliskisi bulmusken; nispeten kapali
ekonomilerde uzun donemli nedensellik iligkisi sadece dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan
biliylimeye dogru gerceklestigini gézlemlemislerdir. Hansen ve digerleri (2004), 1970-2000 yillar1 ve
31 gelismekte olan iilke i¢in yaptiklar1 panel esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri sonuglarina gore,
s0z konusu degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulmustur.

Kang ve digerleri (2005), 20 OECD iilkesi ve 1981 — 2000 donemi i¢in; Lyroudi ve digerleri (2004),
17 gecis ekonomisi i¢in ve Carkovic ve digerleri (2002), 1960-1995 donemi ve 72 gelismis ve
gelismekte olan iilke icin yaptiklart caligmalarinda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik bilylime tizerinde herhangi bir etki yaratmadig1 sonucuna ulagsmslardir.

Literatiir 6zetinden, ¢alismalarin ¢gogusunda 6zellikle kalkinmigligi, beseri sermayesi ve geliri belli bir
seviyenin izerindeki iilkelerde ekonomik biiylime {izerine dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
pozitif etkisi bulundugu ortaya konulmugken; bazi calismalarda bunlarin disinda kalan {ilkelerde
negatif ya da anlamsiz iliskilerle de karsilagilmistir. Ayrica literatiirde yabanci sermaye yatirimlar ile
biliylime arasinda karsilikli iligkileri konu alan ¢aligmalarin ¢ogusu da karsiliklt bir nedensel iligkiyi
destekler niteliktedir.

3. METODOLOJi

Bu ¢alismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile iktisadi biiyiime arasindaki iliski hem iilkeler
bazinda zaman serisi verileriyle hem de tiim iilkeler i¢in panel verilerle esanli denlemler sistemi
yardimiyla incelenecektir. Bu sistemde birbiri ile iligkili birden fazla denklem bir arada ele alinmakta
ve esanli olarak ¢oziilmektedir. Panel esanli denklemlerde, zaman serileri ile ¢aligildig1r durumdaki gibi
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en onemli ekonometrik problem igsellik problemidir. Dolayisiyla, herbir denklemin tek tek tahmin
edilmesi durumunda igsellik nedeniyle parametreler sapmali tahmin edilmektedir. Bu nedenle, tam ve
agir1 tanimlama durumlarinda da kullanilabilen iki asamali ya da ii¢ asamali en kii¢lik kareler gibi
alternatif tahmin yontemleri onerilmektedir. Panel verilerle ¢alisirken birim ekiyi de dikkate alicak
sekilde sabit ve tesadiifi etkiler varsayimlariyla panel esanli denklem sistemi tahmin edilmektedir.

Iki asamali en kiigiik kareler yontemi igin panel esanli denklem sisteminin birinci esitligi ele
alindiginda;

Y, =2,5,+V, (1)

burada, Z, = [Kl, X 1] ve o :( 28 ﬁl') "dir. K; modelin sag tarafinda yer alan igsel degiskenleri ve

X; modelin digsal degiskenlerini ifade etmektedir. X, sistemdeki tiim digsal degiskenleri ifade
etmektedir.

Tesadiifi etkiler tahmincisi, grup i¢i ve gruplar arasi tahmincilerin ortalamalarindan yararlanarak da
elde edilebildigi bilgisinden hareketle, esanli denlemin iki asamali en kiiclik kareler tesadiifi etkiler
tahmincisi elde edilebilmektedir. Hata bilesenleri modeli,

Vv, = Zﬂyl +U,

seklinde yazilabilir. Burada Z, = (Iy ®g ) dir. g = (4 1seees ;) Ve U =(Uy ey Uyyry ) sifir

ortalama ve asagidaki varyans kovaryans matrisi ile tesadiifi vektorlerdir:

2 0
E(M](M’au{):{aﬂn 2
U, 0 ol

Tesadiifi etkiler modelinin tahmini i¢in ilk asamada, (1) numarali esitlik Q(z Iyt — P)
(burada P=1,®J; ) ile carpilarak asagidaki gibi grup i¢i doniisiim yapilmaktadir;

QY, =QZ,6, +Qv,

. 5 - 2)

Y, =2,6,+Y,

(2) modelinin iki asamali en kiiciik kareler ile tahmini, Grup I¢i ki Asamali En Kiigiik Kareler
tahmincisini (GI2AEKK) vermektedir.

S vl s\ 5o o
S\ Gioarkk = (lei Z, ) ZP ¥, 3)
Varyansi ise,
~ =, ~ \—1
Var(é‘l,GDAEKK) =0, (lex Zl) “4)
olarak hesaplanabilmektedir. Burada,
&Uu = (Yl o Zl I,GiZAEKK) Q (Yl - Zl 1,G12AEKK) &)

esitligi vardir. Ikinci asamada, (1) numarali esitlik P ile carpilarak gruplar arasi déniisiim

yapilmaktadir.

PY, = PZ,6, + Py,
- 5. (6)
Y, =26, +V,

(6) esitliginin iki asamali en kiiciik kareler ile tahmininden Gruplar Arasi Iki Asamali En Kiiciik
Kareler Tahmincisi (GA2AEKK) elde edilmektedir:
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L]

IN 5 5\ ! 5 =

51,GA2AEKK :( 1P>Yzl) ZPy, (7
Varyansi ise,

~ = — \—1

Var(gl,GAZAEKK ) = 61211 (Zl Pizl) ®)
olarak hesaplanabilmektedir. Burada,

&1” = (Y1 - Zlé‘l,GAzAEKK ) P (Yl - Zlé‘l,GAZAEKK ) )
ve,

o, =To,, +a, (10)

esitlikleri vardir. Uciincii asamada, iki doniistiiriilmiis esitlik (2 ve 6) bir sistem olarak
diisiiniilmektedir,

X5, _[X'Z S, + X, (11)
—_— - [ ] —_—
X'y, ) X'z, X'V,

burada,
X", X)) [0, XX 0

E| _ =0 ve var| _ |= _ (12)
X'y, X'V, 0 o, XX

esitlikleri vardir. (11) numaral esitligin Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler ile tahmininden Tesadiifi
Etkiler ki Asamali1 En Kiiciik Kareler Tahmincisi (TE2AEKK) elde edilmektedir:

~ ~ — P e —
A ZP.Z ZPZ ZP. Y, ZP.Y,
51,TEZAEKK={ P ] { h y} (13)

U Iy

Varyansi ise,

Var(al,TEzAEKK ) = X (14)
0-“11 I

seklindedir.

4. UOYGULAMA

4.1. VERI SETi VE MODEL

Bu calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile iktisadi biliylime arasindaki iliski 21 OECD
iilkesi' ve 1987-2012 yillar1 arasinda asagidaki 15 numarada verilen esanli denklemler sistemi
yardimiyla ele almmistir. Literatiir incelendiginde, daha ¢ok dogrudan yabanci yatirimlari ¢ekme
acisindan cazip olan gelismekte olan iilkelerin ¢aligmalar kapsamina alindig1 ve yapilan ¢alismalarda
iligkilerin netlik kazandig1 goriilmektedir. Fakat gelismis iilkeler i¢in yapilmig calismalar azdir ve
gelismis iilkelerin bazilarinin da (6rnegin Ingiltere, Fransa, Hollanda, Almanya ve Isveg) yabanci
sermaye c¢ekme acisindan oldukga cazip oldugu bilinmektedir. Bu nedenle bu c¢alismada gelismis

! Avustralya, Avusturya, Kanada, Almanya, Danimarka, Ispanya, Finlandiya, Fransa, Birlesik Kralllik,
Yunanistan, Irlanda, Izlanda, Italya, Japonya, Kore, Hollanda, Norveg, Portekiz, Isveg, Tirkiye, Birlesmis
Milletler
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iilkelere yonelinmis® ve yabanci sermaye yatirimlari, gayri safi yurt i¢i hasila ve diger degiskenler
arasindaki iligkiler bu tilkeler agisindan degerlendirilmistir.

FDIit :lBIO +1811GDPit + ﬂlZOPENit + IBI3LCit +u1it

(15)
GDR, = ) + £, FDly + B,,GFCF + £,;TB; + Uy
Burada, FDI: dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin GDP i¢indeki paymi, GDP: gayrisafi yurt igi
hasila biiylime oranini, OPEN: disa agikligin gostergesini ((ihracat+ithalat)/GDP olarak
hesaplanmigtir), LC: isgiici maliyet indeksini (2010=100), GFCF: gayrisafi sabit sermaye
yatirimlarinin GDP i¢indeki payni ve TB: biitge agiginin logaritmasini ifade etmektedir.

Gorildigi gibi, FDI esitliginde GDP’nin diginda tamamlayict olarak disa agiklik ve isglicii maliyeti
degiskenleri de kullanilmistir. Literatiir incelendiginde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
isgliclinlin siki bir iliskisi bulundugu goriilmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde bu iliski negatif
cikmakta iken (bknz. Schneider ve digerleri (1985), Jun ve digerleri (1996)), gelismis iilkelerde
isgiicliniin verimliligi daha ¢ok 6n plana ¢iktigindan pozitif ya da anlamsiz iliskiler dikkat ¢ekmektedir
(bknz. Wheeler ve digerleri (1992), Billington (1999), Head ve digerleri (1999)). Bunun yaninda disa
aciklik ev sahibi iilkenin g¢ekiciligini arttiran bir faktoér olarak disiiniilebilecegi i¢in disa agiklik
derecesi arttik¢a dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin artacag: diisiiniilmektedir. Biiylime esitliginde
ise, ekonomik biiyiimede en 6nemli faktorler olan yabanci ve yurt i¢i yatirimlarinin (FDI ve GFCF)
yanisira yine ekonomik biiyiimede negatif 6nemli etkisi bilinen biit¢e acig1 da modele dahil edilmistir.

Caligmada kullanilan esanli denklem sisteminin yapisal bigimi 15 numaral esitlikte yer almaktadir.
Esanli denklem sitemindeki i¢sel degiskenler FDI ve GDP iken, digsal degiskenler OPEN, GFCF, LC
ve TB’dir. Metodoloji kisminda bahsedildigi gibi eger modelin i¢sel degiskenleri ile hata terimi
arasindaki iligkiden, bir baska ifade ile i¢sellik probleminden dolay1, esanlilik géz ard: edilerek her iki
denklem ayr1 ayr1 tahmin edilirse parametreler sapmali olacaktir. Her iki denklem de tam
tanimlanmistir, tahmin i¢in iki asamali en kii¢iik kareler yontemi uygundur.

Iki asamali en kiiciik kareler yonteminin ilk asamasinda yapisal bigim daraltilmis bigim haline
getirilmig; bir bagka ifade ile igsel ve digsal degiskenler biraraya toplanmig, modeldeki tiim igsel
degiskenler digsal degiskenleri tahmin etmek i¢in kullanilmistir:

FDIit = /110 + //f'llOPENit + //i'IZLCit + //1'13GFCFit +ﬂ14TBit +glit - I:Dli'[
GDP, = 4,,+ 4,0PEN, + 4,LC, + A,,GFCF, + 4,,TB, +¢&,, — GDP,
(16)

Ikinci asamada, ilk asamada elde edilen dissal degiskenler olan FDI ve GDP’nin tahmini degerleri
esanli denklem sisteminin yapisal bi¢ciminde ara¢ degisken olarak kullanilmig ve asagidaki denklemler
tahmin edilmistir:

Fljlit =P+ B+ PLOPEN + B;LC, +u;
GDPR, = Sy + Lo + BnGFCFR + ST +Uy,

Iki asamal1 en kiiciik kareler yontemi, hem iilkelerin bireysel sonuclarini elde etmek icin iilkelere ait
zaman serisi verileriyle hem de {ilkelerin toplu etkisini gorebilmek amaciyla panel verilerle birim
etkinin olmadigi, sabit ve tesadiifi oldugu durumlar i¢in tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglar,
tahmin sonuglar1 kisminda ele alinmaktadir.

4.2. TAHMIN SONUCLARI

Bu c¢aligmada, kullanilacak esanli denklem sisteminde i¢sel digsal degisken ayrimi yapildiktan sonra
yapisal bigim daraltilmig bigim haline getirilmistir. Model tahminlerinden 6nce birim (iilke) etkilerin

? Ele alinan iilkelerden sadece Tiirkiye gelismekte olan bir iilkedir.
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varlig1 sinanmig ve daha sonra bagimsiz degisken ile birim etkinin korelasyonunudan kaynakli i¢sellik
problemi incelenmistir. Korelasyonlu oldugu durumda tutarli tahminci olan sabit etkiler ve korelasyon
olmadig1 durumda etkin olan tesadiifi etkiler iki agsamali en kiigiik kareler tahmincileri elde edilmistir.

Sonuglar asagidaki tablolarda 6zetlenmektedir.

Tablo 1. iki Asamah En Kiiciik Kareler Tahmin Sonuclar1 (FDI Esitligi)

FDI esitligi Klasik Model | Sabit Etkiler | Tesadiifi Etkiler
GDP -0.0519279 0.7566355* 0.3078986
OPEN 0.1861044* 0.2983377* 0.2052972*

LC 0.0219937 0.0797131** | 0.0534065**
Sabit -7.956641%* -20.54205* -12.51929

R’ 0.2506 0.0871 0.2528

F 53.15* 229.32% 93.46*

F test (1,=0) 4.48%*

Hausman Test (Ho: E(Xj, 1)#0) 11.32%

Tablo 2. iki Asamah En Kiiciik Kareler Tahmin Sonuclar1 (GDP Esitligi)

GDP esitligi Klasik Model | Sabit Etkiler | Tesadiifi Etkiler
FDI 0.0747735** | 0.135796*** | 0.0370083

GFCF 0.2724434* 0.2741297* | 0.2798664*

TB -0.2489358* | -0.933267* -0.463529*

Sabit -1.007284 6.827812%** 1.430352

R’ 0.1431 0.1002 0.1403

F 26.49* 525.88* 64.98*

F test (Hy: n=0) 4.48%*

Hausman Test (Ho: E(Xj, 1)#0) 29.34*

Oncelikle panel esanli denklem sisteminin her iki esitliginin de iki asamali en kiiciik karelerle
tahmininden hareketle birim ekilerin varlig1 F testi yardimiyla sinanmis ve her iki model i¢in de birim
etkilerin sifira esitligini ifade eden H, hipotezi (Ho: =0 (tiim i’ler i¢in)) reddedilmistir. Birim etkilerin
var olduguna karar verildikten sonra, birim etkilerin bagimsiz degiskenler ile korelasyonlu olup
olmadigini sinamak i¢in Hausman testi yapilmis ve her iki model i¢in de sabit ve tesadiifi etkiler
modellerinin katsayilar1 arasindaki farkin 6nemsiz, fakat tesadiifi etkiler tahmincisinin daha etkin
oldugunu sdyleyen Hy hipotezi (Hy: E(Xj, 1)#0) reddedilmis ve alternatif hipotez altinda tutarli olan sabit
etkiler tahmincisinin kullanilmast uygun bulunmustur.

Esanli denklem sisteminin birinci esitliginin iki agamali sabit etkiler tahmin sonuglarina gére, GDP, OPEN ve
LC degiskenlerinin FDI iizerinde pozitif ve anlamli etkisi bulunmaktadir. Gayri safi yurt ici hasila ve disa agiklik
arttik¢a, yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi beklenilen bir sonugtur ve literatiir ile desteklenmektedir, fakat
isgiici maliyeti arttikca yabanci sermaye yatirimlarinin artmakta oldugu literatiir ile ¢elismektedir. Fakat hem
iggiicii maliyeti katsayisinin ¢ok diisiik olmasi, hem de iilke grubunun gelismekte olan degil geligmis iilke grubu
olmasi sebebiyle isgiicii maliyetinin yaninda isgiiciiniin verimliliginin de ©6n plana ¢ikmis oldugunu
gostermektedir. Nitekim literatiire géz atildiginda 6rnegin Wheeler ve digerleri (1992), 42 gelismis ve az
gelismis tilkede i¢in; Head ve digerleri (1999) USA’in 50 eyaleti i¢in; Cooke ve digerleri (1998) USA, Almanya,
Fransa, UK, Hollanda ve belgika i¢in yaptiklart analizlere gore yiiksek iicretlerin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ile iligkisini elde etmislerdir. Ayrica, yabanci sermaye yatinmcilarinin  piyasadaki en kalifiye
elemanlar1 istihdam edebilmek i¢in yerli rakiplerinden daha yiiksek iicret 6dedikleri de bilinmektedir.

Ikinci esitligin tahmin sonuglarina goz atildiginda ise, FDI ve GFCF degiskenlerinin GDP iizerinde pozitif, TB
degiskeninin ise negatif ve anlaml etkisi bulundugu goriilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve
gayri safi sabit sermaye yatirimlari arttik¢a, gayri safi yurt ici hasila artmakta; biitge agigi arttikga ise
azalmaktadir. Tiim iligki beklentiye uygun ¢ikmistir ve ve literatiir ile desteklenmektedir.

Sonuglar1 tim OECD iilkeleri i¢in panel veri kapsaminda inceledikten sonra, iilke bazinda sonuglara géz atmak
da yararl bilgiler verecektir.
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Tablo 3. iki Asamali En Kiiciik Kareler Tahmin Sonuclar1 (FDI Esitligi)
FDI esitligi GDP OPEN LC Sabit R’ F
Avustralya -0.018046  |-0.0404036 |0.0466415 |0.5160815 |0.0910 [0.73
Avusturya -0.365811 | 0.4416302" |-0.4518709 |19.11899 [0.1916 |1.72
Kanada 0.9072303 [0.0028989  [0.1193774 |-9.452608" | 0.0744 [2.79""
Almanya 0.4809737 [0.0233167  [0.1506297 |-14.7894 [0.1438 |1.62
Danimarka 1.336625 0.4071624  |-0.153511 -11.53228 [0.0542 |2.10
Ispanya 0.49313 -0.025938 0.0690144" |-2.649783 ]0.3736 |5.93
Finlandiya -0.3915046 |0.878429" |-0.2594162 |-22.7096  ]0.3349 [3.70"
Fransa -0.3494929 [0.5142346° |-0.1196994" |-8.832525" ]0.5473 |10.02
Birlesik Kralllik | 1.619537 | -0.620052 0.2314107" |8.653701  [-0.42142.06
Yunanistan 0.1552742" [0.1478313" [0.0540416  [-9.909425""[0.1251 |3.35"
Irlanda 0.4036001 [0.3372673" [0.2227276 | -43.44062" [0.3777 |3.527
Izlanda 1.134717° |-0.3837093" | 0.1641783" [9.898774 0.5075 |10.61°
Italya 0.5901912"[-0.1917577 ]0.1010513" |-0.2966672 [-0.7238]1.70
Japonya 0.0164091 [0.04451517 |0.00446596 |-1.705146 |0.4146 |4.65
Kore 0.0272091 [0.0188418  [0.0099172 |-1.23318 0.3026 [3.427
Hollanda 2.047687 1.391615 0.2377255 |-122.5865 |0.4757 |5.81°
Norveg -0.2485933 [0.2077606 | 0.037225 -11.58052" | 0.4067 |6.36°
Portekiz 0.5630032 | 0.4748865  |0.0851411 |-27.15572 [0.0096 |1.78
Isvec 0.7044237 [0.2105741 | -0.0288402 |-6.868024 [0.1721 |[1.99
Tiirkiye 0.289147  [0.4140151  [0.0775004 |-24.22708 [-1.1232]0.60
Birlesmis Milletler | 0.4058463  |0.112518 0.04167417" |-6.25256 0.0672 |3.57"
Tablo 4. iki Asamah En Kiiciik Kareler Tahmin Sonuclar1 (GDP Esitligi)
GDP esitligi FDI GFCF TB Sabit R’ F
Avustralya -1.668311  |0.6115619 ]0.6570196 |-15.53524 |-4.7030 [0.32
Avusturya 0.4993729 [0.3954569 |-1.481543 |7.57542 |-2.4664 |0.90
Kanada 0.9172273"7-0.3396744 |-1.860758 |30.55813 [-0.2739 |1.24
Almanya -4.553793 | 3.086696 16.51716 |-281.2782 [-15.8582]0.12
Danimarka 0.6159507 |-0.2974577 |-0.9551 16.39856 |-1.1220 |1.81
ispanya 1.889796" 10.0227585 |-3.36848 [36.94718"]-0.0296 [4.36"
Finlandiya 1467185 |-2.655357 |1.313244 [43.288" [-0.1684 [2.58""
Fransa 1.301684 |0.0814899 |-3.08183* [37.30066 |0.1230 [3.21"
Birlesik Kralllik | 1.099864  |-0.5756264 |-6.865572 |98.07417 |-0.8965 |1.39
Yunanistan 10.4316 0.4039906 | -5.507209 |36.67757 [0.1251 [3.35"
Irlanda -0.1624554 |0.43527247 | -0.9247844|7.308592 [0.1788 |1.64
Izlanda 0.5027368 |0.9319665 |0.0003053 |-7.02024 [0.1657 [3.38"
Italya 1051727  |-2.119198 |-11.66244 |185.2516 [-4.1174 |0.84
Japanya 0.1696094 |0.3324263 |-0.1436302[-5.079376 |0.2361 [2.19
Kore 2290872  |2.065485 -5.375686 | -13.7123 [-4.0333 ]0.60
Hollanda 0.0392415 [0.930933" [-0.5929788|-11.0934 [0.4511 [5.37
Norveg 1.026971 0.1564714 [3.721144 |-40.40344 |-0.6003 |[1.13
Portekiz 0.4197045 [0.559211° |-0.718048 |-6.440094 |0.5672 |7.02
Isveg 1.027719"" [0.1720717 |-1.329575 |8.977977 |[-2.0900 |1.12
Tiirkiye -1.295512 [ 0.8731505" [ 1.211757 |-25.06195 [ 0.1285 [1.05
Birlesmis Milletler | 1.059614  |0.2402795 |-2.146039 |25.64923 [0.2517 | 2.99”

Ulke sonuglarma goz atildiginda, esanli denklem sisteminin 1.

esitligine gore, GDP’nin FDI

iizerindeki etkisi Ispanya, Yunanistan, izlanda, italya, UK ve USA’da pozitif ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Avusturya, Finlandiya, Fransa, Yunanistan, Irlanda, Japonya, Portekiz icin OPEN’1n
FDI iizerindeki pozitif; Izlanda’da ise negatif ve anlamlidir. LC nin FDI {izerindeki etkisi Ispanya,
Izlanda, Italya, UK ve USA’da pozitif; Fransa’da ise negatif ve anlamlidir.
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2. esitlikte, FDI’nin GDP iizerindeki etkisi Kanada, Ispanya, Finlandiya, Fransa, Isve¢’de pozitif ve
anlamlidir. GFCF nin GDP iizerindeki etkisi irlanda, Hollanda, Portekiz ve Tiirkiye’de pozitif ve
anlamlidir. TB’nin GDP iizerindeki etkisi ise Ispanya ve Fransa’da negatif ve anlamlidir.

5. SONUC

Bu caligmada 21 OECD iilkesi ve 1987-2012 yillar i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile
biiylime arasindaki iligki esanli denklemler sistemi yardimiyla hem panel hem de iilke bazli sonuglar
elde edebilmek amaciyla zaman serileri verileri kullanilarak incelenmistir. Sonuglara gére, OECD
iilkelerinin geneli i¢in bilylime ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda karsilikli pozitif
iliski bulunmaktadir. Ulke bazinda incelendiginde ise, sadece Ispanya’da dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ile biiyiime arasinda karsilikli pozitif iliski bulunmakta iken; Yunanistan, Izlanda, Italya,
UK ve USA’da biiyiimeden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru ve Kanada, Finlandiya,
Fransa ve Isvec’te ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan biiyiimeye dogru pozitif tek yonlii
iligkiler saptanmistir. Bunlara ilaveten panel esanli denklem sonuglara gore disa aciklik ve isgiicii
maliyeti FDI iizerinde ve gayri safi sabit sermaye yatirimlari ve biitge agiginin gayri safi milli hasila
ilizerinde anlamli etkileri bulunmaktadir.

Literatiirden farkli olarak gelismis {ilkelerin ele alindigi bu ¢aligma bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, gelismekte olan iilkeler i¢in ortaya konulan iliskilerin gelismis {ilkeler i¢in de
gecerli oldugu goriilmektedir, sadece isgiicii maliyeti ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasindaki pozitif iliski dikkat cekmektedir. Bu da daha once bahsedildigi gibi, gelismis iilkelerdeki
yiiksek nitelikli isgiici nedeniyle isgiicli maliyetinin halihazirda yiiksek olmasi ve dolayisiyla bu
iilkelere yatinnm diislinen girisimcilerin isgiicii maliyetinin yanisira iggiicliniin verimliligini de goz
onilinde bulundurmalaridir.
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