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Bu ¢alisma, Sahra Alti Afrika (SSA) iilkelerinde ekonomik biiyiimenin belirleyicilerini ampirik olarak incelemeyi
amaglamaktadir. Ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligi agisindan biiyiik 6nem tasiyan makroekonomik
dinamiklerin anlasilmasina katki sunmay: hedefleyen calismada, ozellikle disa acik ekonomilerde siklikla
tartisilan dort temel unsur olan dogrudan yabanct yatirumlar, dis borg stoku, ticari agiklik ve ihracat degiskenleri
analiz kapsamina alinmistir. 1975-2023 donemine ait yillik panel veriler kullanilarak 21 SSA iilkesi igin
olusturulan modelde hem yatay kesit bagimliligi hem de heterojenlik sorunu goz éniinde bulundurulmustur. Bu
dogrultuda, tahminler Dinamik Ortak Korelasyonlu Etkiler Ortalama Grup (DCCEMG) yéntemiyle
gergeklestirilmistir. Elde edilen ampirik bulgulara gére, dogrudan yabancit yatirimlarin ekonomik biiyiime
lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Ote yandan, dis bor¢ stokunun ekonomik
biiyiime iizerinde negatif ve anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Ticari aciklik ve ihracat degiskenleri ise
istatistiksel olarak anlamli bir etki géstermemistir. Ayrica ¢alismada degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
arastirdmistir. Emirmahmutoglu—Kése nedensellik testinden elde edilen bulgular panel diizeylerinde anlamli
iliskiler olmadigint ortaya koymugstur. Nedensellik iliskisinin daha ¢ok iilke bazinda ve heterojen sekilde ortaya
ctktigi gozlenmigstir. Calismanmin bulgulari, SSA iilkelerinde siirdiiriilebilir biiyiimeyi saglamak adina dogrudan
yabanci yatirimlari tesvik edecek yapisal reformlara, borg¢ yonetiminin gii¢lendirilmesine ve dis ticaretin katma
deger odakl bir yapiya doniistiiriilmesine yonelik politika onerileri gelistirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.
Bu baglamda, c¢alisma literatiire hem bélgesel bazli kapsami hem de metodolojik yaklasimiyla katki
saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik biiyiime, Dogrudan yabanci yatirimlar, Dis bor¢ stoku, Ticari agiklik, Ihracat
Abstract

This study aims to empirically examine the determinants of economic growth in Sub-Saharan African (SSA)
countries. The study aims to contribute to the understanding of macroeconomic dynamics, which are of great
importance for the sustainability of economic growth. In particular, four key elements frequently discussed in
open economies—foreign direct investments, external debt stock, trade openness, and export variables—have
been included in the analysis. The model, which was created for 21 SSA countries using annual panel data from
1975 to 2023, took into account both cross-sectional dependence and heterogeneity. In this regard, the estimates
were made using the Dynamic Common Correlated Effects Mean Group (DCCEMG) method. According to the
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empirical findings, foreign direct investment has a positive and statistically significant effect on economic growth.
On the other hand, it was found that the external debt stock has a negative and significant effect on economic
growth. Trade deficit and export variables, on the other hand, did not show a statistically significant effect.
Furthermore, the study investigated the causal relationship between the variables. Findings from the
Emirmahmutoglu—Kdse causality test revealed no significant relationships at the panel level. It was observed that
the causal relationship emerged more at the country level and in a heterogeneous manner. The findings of the
study highlight the need to develop policy recommendations aimed at promoting structural reforms to encourage
foreign direct investment, strengthening debt management, and transforming foreign trade into a degeri-added-
oriented structure in order to achieve sustainable growth in SSA countries. In this context, the study contributes
to the literature both in terms of its regional scope and methodological approach.

Keywords: Economic growth, Foreign direct investments, External debt stock, Trade openness, Export
1. Giris

Ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi, tiretim faktorlerinin etkin kullanimina ve dis kaynaklarin
verimli bicimde ekonomiye entegre edilmesine baglidir. Bu baglamda, dogrudan yabanci yatirimlar
(DYY), hem teorik hem de ampirik diizeyde ekonomik biiyiimenin énemli belirleyicilerinden biri olarak
on plana ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, DYY kiiresellesmenin en belirgin ekonomik araglarindan biri
olarak 6ne ¢ikmaktadir (Ugar, 2025). Neoklasik ve i¢sel biiyiime teorileri, dogrudan yabanci yatirimlar
ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi kuramsal diizeyde kapsamli bir bigimde agiklamakta ve
DYY’nin sermaye birikimini artirmanin yani sira bilgi, teknoloji ve yonetim becerilerinin transferi
yoluyla toplam faktor verimliligini yiikselterek ekonomik biiyiimeyi tesvik edecegini 6ne siirmektedir
(Findlay, 1978; Rodriguez-Clare, 1996).

DYY’nin ekonomik biiyiime iizerindeki bu ¢ok boyutlu etkileri, gelismekte olan iilkeler igin stratejik bir
onem arz etmektedir. Gelismekte olan ekonomiler, diisiik tasarruf oranlari, sinirli teknolojik altyapi ve
sermaye yetersizligi gibi yapisal sorunlarin iistesinden gelmek ve az gelismislik sarmalini kirmak
amaciyla dogrudan yabanci yatirimlara yonelmektedir (Emako, Nuru & Menza, 2022). Son yillarda
DYY’nin tasidig1 bu potansiyel nedeniyle, gelismekte olan iilkeler arasinda yatirim ¢ekme konusunda
yogun bir rekabet yasanmaktadir. S6z konusu iilkeler, ekonomik kalkinmalarini hizlandirmak ve kiiresel
deger zincirlerine daha etkin bigimde entegre olabilmek i¢in biiylik 6lgekli fon akimlarimi ¢ekmeye
calismakta; boylece olumlu digsalliklar yaratmay1 hedeflemektedir (Saidi, Mani, Mefteh, Shahbaz &
Akhtar, 2020). Nitekim Darwin, Wulan Sari ve Herigbaldi (2022), Okwu, Oseni ve Obiakor (2020) ve
Quoc ve Thi (2018), 6nemli miktarda dogrudan yabanci yatirim girisi alan ilkelerin kayda deger
ekonomik ilerlemeler gdsterdigini ortaya koymustur. Ayrica, DYY sadece ekonominin erken gelisim
asamalarinda degil; sanayilesme, modernlesme ve bilgi temelli ekonomilere gegis siireclerinde de kritik
roller tistlenmektedir (Quoc & Thi, 2018). Bu baglamda, DY'Y’nin ekonomik biiytime {izerindeki etkileri
cok yonliidiir. Bir yandan, sermaye olusumu, iiretkenlik artis1 ve istihdam yaratimi gibi dogrudan etkiler
s0z konusu iken, diger yandan teknoloji transferi, yonetsel bilgi paylasimi ve ihracat yetkinliginin
gelismesi gibi dolayl etkiler de giindeme gelmektedir (Oyegoke & Aras, 2021).

DYY, ozellikle Sahra Alt1 Afrika (SSA-Sub-Saharan African) iilkelerinde son on yillarda artan bir
egilim sergilemistir. Analize konu olan 21 SSA iilkesine® yonelik DYY girisleri, zaman iginde dikkate
deger bir biiylime kaydetmistir. 1980 yilinda toplam 646 milyon dolar seviyesinde olan DYY girisi,
1990 yilinda 399 milyon dolara gerilemis; ancak 2000 yilinda 1,5 milyar dolara ulasarak artig egilimine
girmistir. Bu yiikselis, 2010 yilinda 9,5 milyar dolara ve 2023 itibariyla 17,8 milyar dolara kadar devam
etmistir (Diinya Bankasi, 2025). Bu gelisme, bolgenin kiiresel yatirimcilar agisindan artan cazibesini ve
DYY’nin bélgesel ekonomiler agisindan stratejik 6nemini yansitmaktadir.

2023 yili verileri incelendiginde, analiz kapsamindaki 21 SSA iilkesi arasinda en fazla DY'Y ¢eken iilke
yaklasik 4,8 milyar dolarlik girisle Senegal olmustur. Senegal’i 1,7 milyar dolar ile Fildisi Sahili ve 1,3
milyar dolar ile Gana takip etmektedir (Diinya Bankasi, 2025). Bu durum, 6zellikle Bat1 Afrika alt
bolgesindeki bazi iilkelerin yatirim ¢ekme kapasitesinde 6ne ¢iktigini ve bolge i¢i heterojenligin belirgin
oldugunu gostermektedir. Bu llkelerin altyapr gelisimi, siyasi istikrar diizeyi, dogal kaynak varligi ve

! Zimbabwe, Togo, Sierra Leone, Senegal, Ruanda, Nijer, Moritanya, Mali, Madagaskar, Kenya, Gana, Gambiya,
Gabon, Fildisi Sahili, Kongo Cumhuriyeti, Cad, Orta Afrika Cumhuriyeti, Kamerun, Burkina Faso, Botswana,
Benin
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yatirim dostu reformlar1 gibi etmenler, DYY ¢ekme performanslarim1 agiklamada &nemli rol
oynamaktadir.

Tim bu bulgular, DYY’nin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerinin yalnizca kisa vadeli sermaye
artisiyla sinirh olmadigini, ayni zamanda yapisal doniisiim, kurumsal kapasite gelisimi ve rekabet giicii
artigt gibi uzun vadeli kalkinma gostergeleri iizerinde de belirleyici oldugunu gostermektedir. Bu
nedenle, DYY’nin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin hem teorik temelleri hem de ampirik
bulgular dogrultusunda incelenmesi, politika yapicilar ve akademisyenler agisindan 6nemli bir aragtirma
gilindemini olusturmaktadir.

Bu dogrultuda, DY Y nin uzun vadeli kalkinma iizerindeki etkileri degerlendirilirken, bu yatirimlarin
gergeklesme zemini olan kiiresel ticaret ortami ve 6zellikle ticari agiklik kavrami da biitiinciil bir sekilde
ele alinmalidir. Bunun merkezinde yer alan ticari agiklik, bir ekonominin uluslararasi ticaret
faaliyetlerine ne denli entegre oldugunu ifade eder. Ihracat, ithalat, dogrudan yabanci yatirimlar, borg
verme, bor¢ alma ve yurt disindan gelen para transferleri gibi cesitli ticari faaliyetleri kapsayan ticari
aciklik, ekonomik biliyiime ve kalkinma siiregleriyle yakindan iliskilendirilmektedir (Goldberg,
Khandelwal, Pavcnik & Topalova, 2009).

Neoklasik biiylime teorileri, ticari agikligin sermaye olusumunu destekleyerek ve kaynak tahsis
verimliligini artirarak ekonomik biiyiimenin kalitesini iyilestirebilecegini 6ne siirmektedir (Rodrik,
1988). Bu yaklasima gore, dis diinyaya agik bir ekonomi, daha fazla yatirrm ¢ekebilir ve mevcut
kaynaklarin1 daha etkin bir sekilde kullanarak verimlilik artisi saglayabilir. Dolayisiyla, bir tilke ticari
acikligini artirdiginda, biiyiime potansiyeli de yiikselmektedir (Amna Intisar, Yaseen, Kousar, Usman
& Makhdum, 2020). Yeni biiyiime teorileri ise, ticari agiklik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
teknolojik ilerleme iizerinden agiklamaktadir. Bu teorilere gore, siirekli artan ticari aciklik, yeni
teknolojilerin benimsenmesini tesvik etmekte ve bu sayede agik bir ekonominin kapali bir ekonomiden
daha hizli biiylimesini saglamaktadir (Jalil & Rauf, 2021). Ticaretin artmasiyla birlikte, tiretim stire¢leri
daha verimli hale gelmekte, yerel teknoloji gelismekte ve buna bagli olarak genel verimlilik diizeyleri
yiikselmektedir (M.-L. T. Nguyen & Bui, 2021). Bu baglamda, ticari agiklik sadece mevcut kaynaklarin
daha iyi kullanilmasimi saglamakla kalmaz, aym1 zamanda yenilik¢iligi ve teknolojik yayilimi da
tetikleyerek uzun vadeli ekonomik biiylimeye zemin hazirlar. Ticari agiklik, iilkelerin dig pazarlara
entegrasyonunu kolaylastirarak ihracat kapasitesinin genislemesine olanak tanir.

Mal ve hizmet ihracat verileri (sabit 2015 ABD dolar1) incelendiginde, analiz kapsamindaki 21 Sahra
Alt1 Afrika tlkelerinin toplam ihracat hacmi 2010 yilinda 73,9 milyar dolar seviyesindeyken, 2020
yilinda 103,9 milyar dolara ulasmis ve 2023 itibartyla 125 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ulke
bazinda 2023 yil1 ihracat verilerine gore, en yiiksek ihracat hacmine sahip iig tilke sirastyla 23,2 milyar
dolar ile Gana, 20,2 milyar dolar ile Fildisi Sahili ve 10,6 milyar dolar ile Kenya olmustur (Diinya
Bankasi, 2025). Bu durum, s6z konusu tilkelerin bolgesel ihracat yapisindaki agirligini ve dis ticaret
kapasitelerini ortaya koymaktadir.

Sahra Alt1 Afrika Ulkeleri, diisiik biiyiime oranlari, disa bagimlilik ve sermaye yetersizligi gibi yapisal
sorunlarla kars1 karsiyadir. Bu baglamda, dis kaynaklara erisim ve uluslararasi ekonomik entegrasyonun
artirllmasi, bolge {ilkelerinin biiylime dinamiklerini iyilestirmede Onemli bir ara¢ olarak O©ne
¢ikmaktadir. Bu nedenle dogrudan yabanci yatirimlar, ihracat, disg borg ve ticari agiklik gibi disa agik
ekonomi gostergelerinin bilylime {izerindeki etkilerinin bdlge Ozelinde incelenmesine ihtiyag
duyulmaktadir. Ayrica bu iilkeler, dis finansman kaynaklarina olan yiiksek ihtiyaclar1 ve disa agiklik
diizeylerindeki artisla birlikte, dogrudan yabanc1 yatirim, dis borg ve ihracat gibi degiskenlerin biiylime
tizerindeki etkilerini gozlemlemek agisindan uygun bir 6rneklem sunmaktadir. Belirtilen motivasyondan
yol ¢ikarak bu ¢aligma, 21 Sahra Alt1 Afrika tilkesinde 1975-2023 donemine ait yillik verileri kullanarak
dogrudan yabanci yatirnmlarin, ticari agikligin, dis bor¢ stokunun ve ihracatin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkilerini ampirik olarak analiz etmeyi amaclamaktadir. Calismanin bir de Kkisitt
bulunmaktadir. Mevcut ¢alisma, veri kisitlamalar1 nedeniyle Sahra Alti Afrika iilkelerinin tamamini
analiz kapsamina dahil edememistir.

Calismanin kalan boliimleri su sekilde yapilandirilmistir: "Literatiir Incelemesi" boliimii, segilen
degiskenler arasindaki iligskilere odaklanan mevcut literatiirii analiz ederek c¢alismanin literatiire
katkilarmi ortaya koymaktadir. "Model ve Degisken Tanimlama, Yontem ve Bulgular" bolimii ise
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teorik c¢ergeveyi, veri setini, kullanilan ekonometrik yontemleri ve ampirik bulgular1 kapsamli bi¢imde
sunmakta; elde edilen sonuclar, yorumlar ve tani testleriyle birlikte tartigilmaktadir. Son olarak, "Sonug
ve Politika Onerileri" boliimii, elde edilen bulgular dogrultusunda genel degerlendirmeleri ve politika
Onerilerini icermektedir.

2. Literatiir incelemesi

Mevcut literatiiriin daha sistematik bir bigimde analiz edilebilmesi amaciyla ¢aligsmalar ii¢ temel kategori
altinda siniflandirilmustir. Birinci kategoride, dogrudan yabanci yatirnmlarin (DY'Y) ekonomik biiyiime
iizerindeki etkilerini inceleyen arastirmalara yer verilmistir. ikinci kategoride, ticari agikligin ekonomik
biiyiime {izerindeki etkilerini ele alan ¢aligmalar degerlendirilmistir. Uciincii kategoride ise DYY ve
ticari acikligin birlikte ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini analiz eden biitiinlesik ¢aligmalara
odaklanilmistir. Bu tematik ayrim sayesinde ise son boliimde ilgili degiskenlerin biiyiime dinamikleri
iizerindeki etkileri daha net bir sekilde ortaya konulmus ve calismanin hangi yoniiyle mevcut
literatiirdeki boslugu doldurdugu ile literatiire sagladig: katk: daha belirgin hale getirilmistir.

Birinci kategori kapsaminda, dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi hem
gelismekte olan hem de gelismis iilkeler baglaminda literatiirde kapsamli bicimde arastirilmistir. Bu
alandaki ampirik ¢aligmalarin biiyiik boliimii, DYY ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif (istatistiksel
olarak anlamli) iligki bulundugunu ortaya koymustur. Bu baglamda, Okwu vd. (2020), 1998-2017
doneminde 30 Onde gelen kiiresel ekonomiyi kapsayan panel veri analizinde, DYY giriglerinin
ekonomik biiylime iizerinde olumlu ve istatistiksel olarak anlamli etkiler yarattigini ortaya koymustur.
Benzer sekilde, Darwin vd. (2022) de, 2005-2019 donemine ait verilerle Asya bolgesindeki 21
gelismekte olan iilke iizerinde gergeklestirdikleri ¢alismada, panel veri modeli ve dinamik GMM
yontemiyle DY 'Y'nin ekonomik bitytimeyi anlamli 6l¢giide artirabildigi sonucuna ulagmistir. Afrika kitasi
Ozelinde yapilan galismalar da bu iligkiyi destekleyici bulgular sunmaktadir. Yeboua (2021), 1990-2017
doneminde 27 Afrika iilkesinden olusan bir 6rneklem {izerinde yiiriittiigii analizde, kurumsal gelisimin
DYY ekonomik biiyiime iliskisinde belirleyici bir rol oynadigin1 gostermistir. Panel Diizgiin Gegisli
Regresyon Modeli (PSTR) ile elde edilen sonuglara gére, DY'Y 'nin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi,
kurumsal kalite belirli bir esigin iizerine giktiginda anlamli ve olumlu hale gelmektedir. Benzer sekilde,
A.-T. Nguyen, Anwar, Alexander ve Lu (2022), Vietnam ekonomisi iizerine yaptiklari ¢alismada, 1986-
2020 donemine ait verilerle Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) Sinir Testi metodunu kullanarak
DYY ile biiylime arasinda bir pozitif iliski (uzun doénemli) tespit etmislerdir. Calismanin bulgulari,
DYY’nin uzun vadede ekonomik biiyiimeyi giiclii bigimde destekledigini ortaya koymaktadir. Genel
olarak, soz konusu caligsmalar dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin
tilkelerin yapisal, kurumsal ve bolgesel 6zelliklerine gore degiskenlik gosterebilecegini ortaya koymakla
birlikte, DY 'Y 'nin biiyiime tizerindeki pozitif etkisi literatiirde baskin bir goriis olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Ancak literatiirdeki genel pozitif yonlii bulgulara karsin, bazi ¢alismalar dogrudan yabanci yatirimin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin her zaman olumlu olmayabilecegine dikkat ¢cekmektedir.
Nitekim Mawutor vd. (2023) tarafindan Gana ekonomisi {izerine yapilan ¢alismada, 1980-2018 donemi
incelenmis ve dogrudan yabanci yatirimin ekonomik bilylime iizerindeki etkisinin hem kisa hem de uzun
vadede olumsuz ve istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmgtir.

Ikinci kategori kapsaminda, ticari agiklik ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski literatiirde uzun siiredir
tartisilmakta olup, bu alanda gerceklestirilen ¢ok sayida ampirik ¢aligma genel olarak s6z konusu iki
degisken arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
baglamda, Nowbutsing (2014), 1997-2011 déneminde Hint Okyanusu’na kiyisi olan 15 iilkeyi kapsayan
panel veri analiziyle ticari agikligin ekonomik biiylime tizerinde pozitif etkisini ortaya koymustur. Hye,
Wizarat ve Lau (2016) ise Cin 6rneginde 1975-2009 donemine ait verilerle yaptiklari analizde hem kisa
hem de uzun vadede ticari a¢ikligin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu ve anlaml bir etkisi oldugunu
gostermistir. Benzer bicimde, Keho (2017) Fildisi Sahili’nde 1965-2014 doénemine ait verilerle
yuriittiigli calismasinda, ticari agikligin ekonomik biiyiimeyi hem kisa hem de uzun vadede
destekledigini tespit etmistir. Malefane ve Odhiambo (2018) da Giiney Afrika 6zelinde, 1975-2014
donemini kapsayan verilerle gergeklestirdikleri analizde, uzun vadeli pozitif bir iliski bulmuslardir.
Raghutla (2020), 1993-2016 dénemini kapsayan bes gelismekte olan piyasa ekonomisinden olusan bir
panelde ticari agikligin ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkisini dogrulamistir. Kong, Peng, Ni, Jiang
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ve Wang (2021) Cin ekonomisi tizerine gerceklestirdikleri analizde ticari agikligin kisa ve uzun vadede
bliylime kalitesini artirdigini belirtmislerdir. Biiyiik 6lcekli 6rneklemlerde de benzer sonuglar elde
edilmigtir. Jalil ve Rauf (2021), 1960-2019 dénemini kapsayan ve 82 iilkeyi igeren analizlerinde,
CCEMG ve sistem-GMM yontemlerini kullanarak ticari agikligin ekonomik bilyiime iizerindeki
etkisinin pozitif, anlaml ve yapisal olarak gii¢lii oldugunu ortaya koymustur. Oppong-Baah vd. (2022)
ise 1998-2017 doneminde Gana ve Nijerya i¢in ger¢eklestirdikleri panel veri analizinde, ticari ag¢ikligin
ekonomik biiyiime iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugunu tespit etmiglerdir.
Hausman testi sonucunda rastgele etkiler modelinin tercih edildigi ¢alismada, bulgular ticari agikligin
ekonomik performansa katkisini dogrulamaktadir. Tiim bu ¢alismalar, ticari agikligin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisinin ¢ogu baglamda olumlu oldugunu ortaya koymaktadir.

Ucgiincii kategori kapsaminda, DYY ve ticari acikligin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri gerek
zaman serisi gerekse panel veri diizeyinde cok sayida ampirik calismada kapsamli bigimde
incelenmistir. Ancak literatiirde heniiz DY'Y ve ticari agikligin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerine
iliskin evrensel bir fikir birligi olugsmamustir.

Zaman serisi analizlerine dayali calismalar, DYY ve ticari agikligin ekonomik biiylime iizerindeki
etkilerini tilke bazinda derinlemesine inceleme imkani1 sunmaktadir. Bu baglamda, Nketiah, Cai, Adjei
ve Boamah (2019), 1975-2017 d6énemini kapsayan calismasinda Gana'da DYY, ticari agiklik ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi analiz etmis ve tahminlerde En Kiigiik Kareler (OLS) yontemini
kullanmistir. Elde edilen bulgular, ticari agikligin ekonomik biiyiimeyi etkileyen baslica faktor oldugunu
ortaya koyarken, DYY'nin biiylime iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigin
gostermektedir. Benzer bigimde, Rakshit (2022) Hindistan 6rneginde 1979-2017 dénemi verileriyle
gergeklestirdigi analizde, otoregresif dagitilmis gecikme (ARDL) modelini kullanarak ticari agiklik,
DYY ve ekonomik biiylime arasindaki uzun dénemli iligkileri incelemistir. Caligma sonuglarina gore,
ticari agiklik uzun vadede ekonomik biiyiime {izerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Ote yandan, DY'Y ’nin
uzun vadede ekonomik biiyiimeyi destekledigi, ancak kisa vadede biiyiime iizerinde anlamli bir etkisinin
bulunmadigi tespit edilmistir.

DYY ve ticari agikligin ekonomik biiylime {izerindeki etkilerini inceleyen ampirik ¢aligmalarin 6énemli
bir kismi panel veri analizleri araciligiyla gerceklestirilmistir. Ornegin, Rani ve Kumar (2018) BRICS
ilkeleri i¢in 1993-2015 donemine ait panel verilerle gergeklestirdikleri calismada, Pedroni
esbiitiinlesme testi ve FMOLS/DOLS tahmincileri araciligiyla DYY ve ticari agikligin ekonomik
bliylime tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Sonuglar, ticari agikligin biiylime iizerinde pozitif,
DY Y nin ise negatif etkide bulundugunu ortaya koymustur. Ote yandan, Cinar ve Nulambeh (2018),
2006-2015 yillar1 arasinda 34 Sahra Alt1 Afrika {ilkesine yonelik analizlerinde, DY'Y ve ticari agikligin
ekonomik biiylimeyi pozitif ve anlamli bigimde etkiledigini tespit etmislerdir. Zaman, Pinglu, Hussain,
Ullah ve Qian (2021), 2013-2018 doneminde BRI iilkelerinde sistem GMM ydntemiyle yaptiklari
analizde, DY Y’nin biiylime iizerinde anlamli ve olumlu etkiler yarattifini, ancak ticari agikligin
etkisinin istatistiksel olarak onemsiz oldugunu bulmuslardir. Benzer bi¢imde Banday, Murugan ve
Maryam (2021), BRICS iilkeleri 6zelinde 1990-2018 donemine ait verilerle yiriittikkleri ¢alismada,
DYY ve ticari agikligin ekonomik biiylime {izerinde uzun vadede pozitif etkiler yarattigini ortaya
koymustur. Asya tilkeleri baglaminda yiiriitiilen ¢aligmalardan biri olan Hossain, Roy ve Akter (2022),
30 Asya ekonomisinde kriz donemlerine odaklanarak sabit etkiler, panel diizeltmeli standart hatalar
(PCSE) ve GMM yontemlerini kullanmistir. Elde edilen bulgular hem DYY hem de ticari agikligin
ekonomik biiylimeyi artirdigin1 ve bu etkinin uzun vadede kalict oldugunu gdstermektedir. Benzer
sekilde, Radmehr vd. (2022), 1995-2016 doneminde 62 iilkeyi diisiik ve yiiksek gelir gruplari olarak
ikiye aywrarak yaptiklar1 analizde, her iki grup i¢in de DYY ve ticari agiklik ile ekonomik biiyiime
arasinda pozitif uzun vadeli iligkiler tespit etmiglerdir. Bolgesel heterojenlige vurgu yapan bir diger
caligsma ise Chibalamula, Evans, Kachelo ve Bamwesigye (2023) tarafindan gergeklestirilmistir. Gana,
Fas, Kenya, Uganda ve Zambiya’y1 kapsayan 1994-2019 dénemine ait panel veri analizinde, DY Y nin
bliylimeyi olumlu etkiledigi, buna karsin ticari a¢ikligin bu iilkelerde ekonomik biiyiimeye zarar verdigi
bulgulanmistir. Sobirov, Jeong, Karimov ve Bekjanov (2023) ise Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT)
iiyesi 10 tilkeyi kapsayan 2000-2020 donemine ait analizlerinde, DYY ve ticari a¢ikligin kisa vadede
ekonomik biiyiime {izerinde anlaml bir etkisi olmadigini, ancak uzun vadede her iki degiskenin de
bliylimeyi pozitif ve anlamli bigimde etkiledigini gostermistir.
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Bununla birlikte, literatiirde dogrudan yabanci yatirim ve ticari agikligin ekonomik biiylime iizerindeki
etkilerine iliskin bulgular her zaman tutarli degildir. Soomro, Kumar ve Kumar1 (2022) tarafindan
BRICS iilkeleri 6rnekleminde 2000-2018 donemine yonelik olarak gerceklestirilen ¢alismada, DY,
ticari agiklik ve ekonomik biiylime arasindaki dinamik iligki, Genellestirilmis Momentler Y 6ntemi
(GMM) ile analiz edilmistir. Ampirik bulgular, ticari agiklik ve dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiylime iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Her ne kadar dogrudan yabanci yatirimlar ve ticari agikligin ekonomik biiylime tizerindeki etkilerine
iliskin ¢alismalar son yillarda artig gostermis olsa da bu iligkilerin Sahra Alt1 Afrika iilkeleri baglaminda
nicel ve kapsamli bicimde incelendigi arastirmalar hélen sinirhidir. Literatiirdeki mevcut ¢aligmalar
cogunlukla belirli iilke gruplarina veya kisa donemli veri setlerine odaklanmakta; dolayisiyla uzun
donemli ve genis lilke orneklemiyle gergeklestirilen analizlerin eksikligi dikkat cekmektedir. Bu
baglamda, s6z konusu degiskenlerin SSA {ilkelerinde ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerinin panel
veri yoOntemleriyle sistematik bigcimde ele alinmasi, literatiirdeki Onemli bir boslugu doldurma
potansiyeline sahiptir. Bu calisma, birka¢ acidan mevcut literatiire énemli katkilar sunmaktadir. {1k
olarak, Sahra Alt1 Afrika iilkelerinin ekonomik biiyiimesini etkileyen disa acik ekonomi gostergeleri—
dogrudan yabanci yatirimlar, dis borg stoku, ticari agiklik ve ihracat—es zamanli olarak ele alinarak,
bolgeye 0zgl biitiinciil bir analiz gerceklestirilmistir. Bu yoniiyle ¢alisma, s6z konusu degiskenlerin
birlikte degerlendirilmesine olanak taniyan kapsamli modellerin eksik oldugu literatiirdeki boslugu
doldurmaktadir. Ikinci olarak, analiz donemi olarak 1975-2023 aras1 uzun dénemli yillik verilerin
kullanilmasi, degiskenler arasindaki iliskilerin zaman igindeki dinamiklerini gozlemlemeye ve yapisal
egilimleri ortaya koymaya imkan tanimaktadir. BOylece calisma, kisa donemli bulgularla smnirl
kalmayan daha saglam ve tarihsel baglamda anlamli sonuglar iiretmektedir. Sonug olarak, bu ¢alisma
hem teorik hem de ampirik agidan Sahra Alti Afrika i{ilkelerinde disa agikligin ekonomik biiylime
tizerindeki etkilerini daha derinlikli bir sekilde inceleyerek, hem bodlgeye 6zgii politika yapim siirecine
hem de gelismekte olan iilkeler literatiiriine katki saglamay1 amaglamaktadir.

3. Model ve Degisken Tanimlama, Yontem ve Bulgular
3.1. Model ve Degisken Tanimlama

Bu c¢alisma 21 Sahra Alt1 Afrika iilkesinde (Zimbabwe, Togo, Sierra Leone, Senegal, Ruanda, Nijer,
Moritanya, Mali, Madagaskar, Kenya, Gana, Gambiya, Gabon, Fildisi Sahili, Kongo Cumhuriyeti, Cad,
Orta Afrika Cumhuriyeti, Kamerun, Burkina Faso, Botswana, Benin) dogrudan yabanci yatirimlar, ticari
aciklik, dig borg stoku ve ihracatin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini arastirmaktadir. 1975-2023
yillik verileri ile analiz gergeklestirilmistir. Bu ¢calismada dogrudan yabanc yatirimlar, ticari agiklik, dig
borg stoku ve ihracat degiskenlerinin tercih edilmesinin temel nedeni, bu gostergelerin gelismekte olan
tilkelerde ekonomik biiyiimenin temel belirleyicileri arasinda yer almasidir. Dogrudan yabanci
yatirimlar, yalnizca fiziksel sermaye birikimini artirmakla kalmayip, ayn1 zamanda teknoloji transferi,
bilgi birikimi ve kurumsal kapasitenin gelisimi yoluyla toplam faktor verimliligini yiikselterek biiyiime
siirecine ¢ok boyutlu katki saglamaktadir. Ticari agiklik ise, disa agik ekonomilerin yeni pazarlara
erisimini kolaylastirarak {iretim verimliligini artirmakta, rekabeti tesvik etmekte ve kaynak tahsisini
iyilestirerek biiyiimeyi desteklemektedir. Ote yandan, dis borg stoku, 6zellikle kamu yatirimlarinin
finansmaninda 6nemli bir rol oynasa da siirdiirilemez bor¢ seviyeleri biiylime iizerinde baski
yaratabilmekte ve ekonomik kirilganliklari artirabilmektedir. Ihracat ise doviz kazanci saglayarak
O0demeler dengesi pozisyonunu iyilestirmekte, 6l¢ek ekonomilerinden faydalanmay1 miimkiin kilmakta
ve iretim kapasitesini genigleterek biiyiimeyi destekleyen kilit bir digsal unsur olarak
degerlendirilmektedir. Bu baglamda, s6z konusu degiskenlerin birlikte analiz edilmesi, Sahra Alti
Afrika tilkelerinde ekonomik biiyiime dinamiklerinin daha saglikli ve biitiinciil bir sekilde anlagilmasina
olanak tanimaktadir. Tablo 1 kullanilan degiskenleri ve agiklamalarini gostermektedir.
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Tablo 1: Degisken Tamimlar:

Degiskenin | Simge Degisken Ad1 Aciklama Veri
Rolii Kaynagi
Bagimh LogEB Ekonomik Biiylime | Kisi basina GSYH (2015 sabit | WDI
Degisken ABD dolar1)
logDYY Dogrudan Yabanci | Dogrudan yabanci yatirim (net | WDI
Yatirimlar (% | girisler) (% GSYH)
GSYH)
gzgg‘l‘;‘i LogTA | Ticari Agiklik (% | Ticaret (% GSYH) WDI
& GSYH)
LogDB Dis Bor¢ Stoku (% | Yurt disina para, mal veya | WDI
GSYH) hizmet seklinde olan borglar.
Toplam dig borcun GSYH'ye
Kontrol orani.
Degiskeni 0] fhracat (% GSYH) | Mal ve hizmet ihracati (% | WDI
GSYH)

Not: WDI: Diinya Kalkinma Gosergeleri (World Development Indicators)

Caligmada tahmin edilecek olan fonksiyon ve model su sekildedir;

Ekonomik Biiyiime = f(Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar, Ticari A¢iklik, Dis Borg Stoku, ihracat)

logEB; = Bo+ B1logDYY;+BlogTA;+ + B3logDB; + Balogl; s + u;;

1)

Kullanilan degiskenlerin tamaminin dogal logaritmik doniisiimleri kullanilmistir. Esitlikte yer alan S
simgesi degiskenlerin egim katsayilarini ifade etmektedir. Alt indekste yer alan t ve i sirasiyla zaman
ve yatay kesiti tesmil etmektedir. u ise hata terimini gostermektedir.

3.2. Yontem ve Bulgular

Ampirik analizde ilk adim olan degiskenlerin &zet istatistikleri ve korelasyon iligkisi ilk olarak

degerlendirilmistir. Tablo 2 bu konulardaki istatistikleri bir biitiin olarak gostermektedir.

Tablo 2: Ozet istatistikler ve Korelasyon Matrisi

Ozet Istatistikler
Degiskenler Gozlem Ortalama Stnd. Hata Min. Mak.
LogEB 1029 3.006 0.339 2.275 4.170
LogDYY 1029 1.306 0.080 0.061 1.811
LogTA 1029 1.748 0.176 0.800 2.195
LogDB 1029 1.673 0.315 0.572 2.689
logDI 1029 1.369 0.239 0.523 1.911
Korelasyon Matrisi
LogEB logDYY LogTA LogDB Logl
LogEB 1

LogDYY 0.068 1

LogTA 0.569 0.195 1

LogDB -0.006 -0.086 0.144 1

Logl 0.695 0.108 0.921 0.163 1

Not: Tlgili biitiin istatistikler Stata 15 ve Gauss21Light paket programlarindan elde edilmistir.
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Tablonun ilk kisminda yer alan 6zet istatistiklerde gozlem sayisinin 1029 oldugu goriilmektedir. Bu say1
panel veri analizinin uygulanabilmesi i¢in oldukg¢a yeterli diizeydedir. Maksimum deger ekonomik
bliylime degiskeninde iken minimum deger dogrudan yabanci yatirnmlar degiskenindedir. Korelasyon
iligkisine bakildiginda degiskenler arasinda ekonometrik analiz yapilmasina engel teskil edilecek oran
gozlenmemistir. Yalnizca ticari aciklik ve ihracat degiskeni arasinda yiiksek korelasyon mevcuttur. Bu
iki degiskenin dogas1 geregi teorik olarak beklenen bir durumdur.

Panel veri analizindeki ilk adimlar yatay kesit bagimliliginin arastirilmasi ve egim katsayilarinin
homojen olup olmadiklarinin belirlenmesidir. Bu testlerin goz ardi edildigi durumlarda yapilan
ekonometrik tahminler hatali ve sapmali sonuglara neden olmaktadir. Yatay kesit bagimliligin
belirlenmesinde yaygin olarak Breusch ve Pagan (1980) Lagrange Carpani (Lagrange multiplier / LM)
ve Pesaran (2004) Yatay Kesit Bagimliligi (Crosssectional dependence / CD) testleri kullanilmaktadir.
Bu testler zaman (T) ve gozlem (N) sayisina gore tercih edilmektedir. Bu ¢aligmada yatay kesit
bagimliliginin (CD) varligimi arastirmak i¢in LM (T>N) testinden faydalanilmistir. Bu kapsamda LM
test istatistiginin denkligi su sekilde ifade edilmektedir;

LM = Y5 Y Tybly sz (2)
Burada; N yatay kesiti, T ise zamam gostermek igin kullanilmistir. Son olarak ﬁizj ise ekonometrik
modelin artiklarindan elde edilen korelasyon katsayisini temsil etmektedir.

Egim katsayilarinin homojenligini belirlemek i¢in Delta testi kullanilmaktadir. Bu test Pesaran ve
Yamagata (2008) tarafindan gelistirilmistir. Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen test ise
Swamy (1970)’nin gelistirmis oldugu test istatistigini dikkate almaktadir. Testte A Ve Aqq; seklinde iki
test istatistigi bulunmaktadir. A testi kiiglik gozlemler i¢in hesaplanirken, A, testi ise bliyilik gozlemler
icin hesaplanmaktadir ve bu testlerin esitlikleri soyledir;

e ®

_ N7E(ZiT)
Aadj— \/N( 1/varZi: ) (4)

Testin bos hipotezi ‘egim katsayist homojendir’ test edilmektedir. Tablo 3 panel veri analizi agisindan
kritik dneme sahip 6n testlerin bulgularini géstermektedir.

Tablo 3: CD ve Homojenite Test Sonuglari

CD Test
Test Istatistik p-degeri
LM 578.8 0.000***
LMadj. 64.72 0.000***
LMCD 3.836 0.000***
Homojenite Testi
Delta p-degeri
34.492 0.000***
Adj. 36.820 0.000***

Not: ***, %1 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablonun ilk kisminda CD test istatistikleri yer almaktadir. Bu baglamda yatay kesit bagimlilig1 yoktur
seklindeki bos hipotez biitiin testlerde reddedilmistir. Bu sonuca gore tahmin edilen modelin yatay kesti
bagimlilig1 icerdigi sonucuna ulasilmustir. ikinci kisimda yer alan Delta ve Delta Adj istatistiklerine gére
tahmin edilen modelde yer alan degiskenlerin egim katsayilarinin heterojen olduguna karar verilmistir.
Tahmin edilen model yatay kesit bagimliligi igerdiginden degiskenlerin duraganlik derecelerini
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arastirmak i¢in ikinci nesil test olan CADF (Cross-sectionally Augmented Dickey-Fuller Test) testi
kullanilmstir.

Yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenite testleri gibi degiskenlerin duraganlik dereceleri de kritik oneme
sahiptir. Tahmin edilen modelde yatay kesit bagimlilig1 tespit edildiginden ikinci nesil birim kok testi
olan CADF kullanilmistir. Bu test, standart Genisletilmis Dickey-Fuller testinin regresyonuna kesitlere
0zgl seriler i¢in gecikmeli yatay kesit ortalamalar1 ve birinci farklarinin eklenmesi seklinde
ulagilmaktadir (Pesaran, 2007). Testin denkligi su sekildedir;

_ P; P; — —
Ay = py + 0t + @Yip-1 + ViVeo1 + XL Aij BYie—j + XL, @i AVej + € )
Tablo 4 CADF test sonuglarini gostermektedir.
Tablo 4: CADF Birim Kok Testi

Sabit Sabit+Trend
Degiskenler Istatistik p-deg. Istatistik p-deg.
logEB -0.492 0.311 -1.904 0.028**
logDYY -4.996 0.000*** -4.642 0.000***
logTA 0.200 0.579 -1.431 0.076*
logDB -1.606 0.054* -2.533 0.006***
logl -2.300 0.645 -0.582 0.280
Alogl -17.298 0.000*** -15.706 0.000***

Not: Gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. ** ve *** sirasiyla %5 ve %1 diizeyindeki anlamlilig1
temsil etmektedir.

CADF testinin sabitli ve sabitli+trendli segenekleri kullamlmistir. Istatistiklere gore ihracat degiskeni
disindaki biitiin degiskenlerin seviyede ve sabit+trendli secenekte duragan hale geldigi gdzlenmistir. Bu
baglamda degiskenlerden dordii I(0) seviyesinde duragan olurken ihracat degiskeni I(1) seviyesinde
duragan oldugu tespit edilmistir. Tanisal testlerin ardindan degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin
varligir aragtirllmistir. Uzun donemli iligkinin varligin1 arastirmak i¢in Panel ECM testinden
faydalanilmistir. Bu test yatay kesit bagimliligina duyarhdir.

Tablo 5: Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Istatistik Istatistik Asym p-degeri Bootstrap p-degeri
g_tau -10.367 0.000 0.000***
g_alpha -21.137 0.000 0.000***
p_alpha -10.864 0.000 0.000***
p_alpha -28.628 0.000 0.000***

Not: Sabitli secenek kullanilmigtir. Gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. * ise %10 Gnem
diizeyindeki anlamlilig1 gdstermektedir. Bootstrap 1000 olarak calistirilmastr.

Tahmin edilen model yatay kesit bagimlilig1 i¢erdiginden bootstrap istatistikleri dikkate alinmustir.
Ayrica heterojen egim katsayilar1 oldugundan g_tau ve g_alpha istatistikleri esas alinmigtir. Buna gore
es biitiinlesme yoktur seklindeki bos hipotez reddedilerek degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin
varlig1 kabul edilmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varlig1 kabul edildikten sonra uzun
donemli katsayilar tahmin edilmistir. Bu baglamda tahmin edilen model yatay kesit bagimlilig
igerdiginden ve heterojen egim katsayilarina sahip oldugundan bu kosullarin varliginda uygun bir
tahminci olan DCCEMG tahmincisi kullanilmistir. Chudik ve Pesaran (2015) ikinci nesil olan uzun
doénem katsay1 tahmincisi olan CCE’i gelistirdiler. Dinamik Ortak Korelasyonlu Etkiler de (Dynamic
Common Correlated Effects, DCCE) CCE gibi yatay kesit bagimliliginin varliginda kullanilmakta ve
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aymi zamanda heterojen serilerin varliginda tercih edilmektedir. Chudik ve Pesaran (2015) CCE
tahmincisinin CD, heterojenite ve birim kok varliginda etkin olsa da gecikmeli bagimli degiskenler ve
zay1f digsal degiskenlere kars1 duyarli oldugunu belirterek elestirmis ve bu sinirlamalar1 asmak amaciyla
DCCE tahmincisini gelistirmistir. Chudik ve Pesaran (2015) tarafindan gelistirilmis olan bu testin
esitligi soyledir;

Vie = Cyi®Yir—1 + BoiXie + BriXie—1 + Ui (6)
Ui = Yife + € (7
Burada; i=1,2...Nve t=1,2,...,T°dir. y;; bagimli degiskeni, x;; bagimsiz degiskenleri temsil etmektedir.
Cy; yatay kesit birimleri i¢in bireysel sabit etkileri, x;¢, t doneminde yatay kesitin birimlerine has (i)
bagimsiz degiskenlerin k,x1, vektorii, son olarak f; ise gdzlemlenemeyen ortak faktdrlerin mx1 vektorii
ve g; hata terimini temsilen kullanilmaktadir.

Tablo 6: DCCEMG Sonugclari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata p-degeri
L.logeB -0.254 0.042 0.000***
logDYY 0.076 0.039 0.053*

lodTA 0.009 0.037 0.807
logDB -0.042 0.013 0.002**
logl 0.014 0.029 0.637
Sabit 0.081 0.438 0.852
R% 0.61
Modele Ait CD Istatistik: -2.81
Istatistikler p-deg: 0.004
F(252, 756): 1.94
F p-deg: 0.00

Not: *, ** yve *** girasiyla %1, %5 ve %10 dnem diizeyini temsil etmektedir.

Uzun dénem katsay1 tahmincisinin istatistiklerinde ilk olarak modele ait istatistikler degerlendirilmistir.
F istatistigi modelin anlaml oldugunu gostermektedir. Bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskeni
aciklama oraninin ise yiizde 0.61 oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda ticari agiklik ve ihracat
degiskenlerinin istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir. Bagimli degiskenin bir gecikmeli
halinin ekonomik biiyiime iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu gézlenmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar degiskeninde meydana gelen %1°lik artig bagimli degiskeni %0.076
oraninda artirmaktadir. Bu sonug, ekonomik biiylimeyi tesvik etmede dogrudan yabanci yatirimlarin
roliinii vurgulayan literatiirle biiyiik 6l¢lide tutarhidir. Nitekim bu bulgu, Cinar ve Nulambeh (2018),
Okwu vd. (2020), Zaman vd. (2021), Banday vd. (2021) Darwin vd. (2022), Hossain vd. (2022),
Radmehr vd. (2022), A.-T. Nguyen vd. (2022), Chibalamula vd. (2023) ve Sobirov vd. (2023) tarafindan
yapilan ¢aligsmalarin bulgulart ile tutarlidir. Ancak bu bulgular, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiyiime iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu savunan Rani ve Kumar (2018) ve Mawutor vd. (2023)
gibi calismalarla ¢elismektedir.

Dis borg stoku degiskeninde meydana gelen %1 oranindaki artis ekonomik biiyiimeyi %0.042 oraninda
azaltmaktadir. Bu sonug, dis borcun siirdiiriilebilirliginin zayif oldugu ekonomilerde dis borcun
bliylimeyi baskilayan bir faktdr olabilecegini One siiren literatiirle tutarlidir. Nitekim bu bulgu,
Manasseh vd. (2022) tarafindan Sahra Alt1 Afrika iilkeleri i¢in, Ajuh ve Oyeanu (2021) tarafindan
Nijerya i¢in ve Ibrahim ve Farah (2020) tarafindan Somali i¢in yapilan ve dis bor¢ stokunun ekonomik
bilyiimeyi azalttigini savunan ¢alismalarla benzerdir. Ote yandan, bu bulgu, Tiirkiye i¢in Govdeli (2019)
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ve Giiney Asya iilkeleri i¢in Mohsin, Ullah, Igbal, Igbal ve Taghizadeh-Hesary (2021) tarafindan elde
edilen, dis bor¢ stokunun ekonomik biiyiimeyi destekledigini savunan sonuglarla benzer degildir.

Caligmada degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Emirmahmutoglu—Kose (2011) nedensellik testi
ile arastirilmistir. Bu test, Toda—Yamamoto (1995) yaklasimini esas almaktadir. Dolayisiyla serilerin
duraganlik seviyesi belirleyici degildir. Test yatay kesit bagimliligini dikkate alir ve heterojen yapidaki
paneller i¢in uygundur. Ayrica bu testin uygulanabilmesi i¢in uygun gecikme sayisina ek olarak
maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) kadar gecikme eklenerek VAR(p + dmax) modeli kurulur.
Testin diger avantaji ise panelde yer alan her bir yatay kesit birim i¢in ayr1 ayr1 Toda—Yamamoto
nedensellik testi uygulamasidir. Devaminda birim bazli Wald test istatistikleri, Fisher tipi meta-analiz
yontemiyle panel diizeyinde birlestirilir. Granger nedensellik testi gelistirilen VAR modeli asagida
(Denklem 8 ve 9) sunulmustur (Emirmahmutoglu ve Kose, 2011).

ki+dmax i ki+dmax i

— X — X

Xie = Hi =X;L, Ay Xie—i + X550 A1z Vie—j T Uiy (8)
_ Yy _ wkitdmaxi ki+dmaxi y

Yie =K =X Ay Xie—i + XL Az Vie-j + Uiy 9)

Modifiye edilmis Wald istatistigi, p'lik serbestlik derecesine sahip olan asimtotik ki-kare dagilimina
sahiptir. Panel i¢in Granger nedensizlik hipotezini test edebilmek adina, Fisher istatistigi ise soyle
yazilmaktadir;

A=-=2¥N In(m) (10)

Denklemde yer alan m;, tek tek modifiye Wald istatistigini temsil eden olasiligi gosterir. Fisher
istatistiginin ise 2N serbestlik derecesine sahip asimptotik ki-kare dagilimi bulunmaktadir.
Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) paneldeki kesitlerin bagimliliga uyum saglayabilmesi i¢in, 6nyiikleme
yontemi kullanilarak panel istatistiginin ampirik bir dagilimmin belirlenmesini 6nermektedir. Tablo 7
ilk modeller i¢in nedensellik bulgularini géstermektedir.

Tablo 7: Ekonomik Biiyiime ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar Nedensellik Test Bulgulari

Wald p-degeri | Wald p-degeri
Ulkeler Hi: logEB—logDYY H.: logDYY—IlogEB
Benin 0.854 0.931 25.695 0.000***
Botsvana 1.662 0.798 1.145 0.887
Burkina Faso 0.740 0.691 4.473 0.107
Kamerun 0.809 0.667 1.309 0.520
Orta Afrika Cumbhuriyeti 1.839 0.765 1.846 0.764
Cad 0.917 0.922 2.043 0.728
Kongo Cumhuriyeti 0.349 0.840 0.106 0.948
Fildisi Sahili 2.141 0.544 2.058 0.561
Gabon 4.427 0.109 4.178 0.124
Gambiya 12.716 0.013** 1.965 0.742
Gana 0.425 0.980 4.719 0.317
Kenya 3.546 0.170 1.925 0.382
Madagaskar 0.803 0.669 9.000 0.011**
Mali 3.487 0.062* 3.757 0.053*
Moritanya 2.973 0.741 7.788 0.1000
Nijer 2.490 0.647 8.584 0.072*
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Ruanda 5.904 0.052* 1.014 0.602
Senegal 1.680 0.432 2.839 0.242
Sierra Leone 1.903 0.386 26.848 0.000***
Togo 0.906 0.636 2.278 0.320
Zimbabve 30.563 0.000*** | 19.642 0.001***
Panel Istatistikleri

Panel Fisher: 64.364 Panel Fisher: 110.505
Asymptotic p-degeri: 0.015 Asymptotic p-deg: 0.000
Bootstrap p-degeri: 1.000 Bootstrap p-deg: 0.987

Not: dmax=1 olarak alinmistir. Bootstrap 1000 olarak calistirilmistir. * ve ** sirasiyla %1 ve %5 6nem
diizeyindeki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablodaki istatistiklerden ilk olarak panel istatistikleri degerlendirildiginde; asymptotic p-degeri,
gelenceksel Fisher testine dayanmaktadir. Buna bagl olarak “LogEB — LogDY Y nin nedeni degildir”
hipotezini reddeder ve nedenselligin varligi kabul edilir. Buna karsin bootstrap p-degeri, kesitler arasi
bagimlilig1 ve kiiglik 6rneklem sorunlarini dikkate alir. Dolayisiyla ¢alismada tahmin edilen modelde
yatay kesit bagimlilig1 bulundugundan bu deger daha giivenilir sonuclar iiretir. Bu baglamda panel
geneli i¢in ekonomik biiyimeden DYY’ye dogru bir nedensellik bulunmamaktadir. Nedensellik
iliskisinin daha ¢ok iilke bazinda ve heterojen sekilde ortaya ¢iktigi gozlenmistir. Ulke bazinda ise
Gambiya, Mali, Ruanda ve Zimbabve iilkelerinde sifir1 hipotezi reddedilmis ve bu iilkelerde ekonomik
biiyiimeden DYY’ye dogru bir nedensellik gozlenmistir. Buna karsin diger tilkelerde ekonomik
biiylimeden DYY’ye dogru bir nedensellik tespit edilememistir.

Tablonun ikinci kisminda ise “DYY, biiylimenin nedeni degildir” hipotezini test etmektedir. Panel
istatistikleri DY'Y’den ekonomik biiyiimeye bir nedenselligin olmadigim gostermektedir. Ulke diizeyine
bakildiginda Benin, Madagaskar, Mali, Nijer, Sierra Leone ve Zimbabve’de DYY’den ekonomik
biiylimeye nedenselligin varligi tespit edilmistir. Bu baglamda Mali ve Zimbabve’de ekonomik biiyiime
ve DYY arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik bulunmustur.

Tablo 8: Ekonomik Biiyiime ve Dis Bor¢ Stoku Nedensellik Test Bulgular:

Wald p-degeri | Wald p-degeri
Ulkeler Hi: logEB—logDB H.: logDB—logEB
Benin 2.017 0.733 8.922 0.063*
Botsvana 3.873 0.144 0.768 0.681
Burkina Faso 1.175 0.566 6.103 0.047**
Kamerun 0.589 0.745 0.344 0.842
Orta Afrika Cumbhuriyeti 4.490 0.344 3.440 0.487
Cad 12.939 0.012** 7.269 0.122
Kongo Cumhuriyeti 7.399 0.025** 0.417 0.812
Fildisi Sahili 2.842 0.241 1.700 0.427
Gabon 4931 0.085* 1.093 0.579
Gambiya 5.031 0.284 7.873 0.096*
Gana 6.744 0.150 12.044 0.017**
Kenya 1.661 0.436 0.982 0.612
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Madagaskar 11.017 0.004** 11.074 0.004***
Mali 2.719 0.606 11.433 0.022**
Moritanya 30.131 0.000*** | 0.990 0.911
Nijer 1.260 0.868 90.776 0.000***
Ruanda 3.301 0.192 0.635 0.728
Senegal 0.589 0.745 14.304 0.001***
Sierra Leone 17.472 0.002*** | 0.938 0.919
Togo 5.602 0.133 14.956 0.919
Zimbabve 0.740 0.691 1.361 0.506
Panel Istatistikleri

Panel Fisher: 98.923 Panel Fisher: 166.435
Asymptotic p-degeri: 0.000 Asymptotic p-deg: 0.000
Bootstrap p-degeri: 0.993 Bootstrap p-deg: 0.164

Not: dmax=1 olarak alinmuistir. Bootstrap 1000 olarak ¢alistirilmistir. * ve ** sirasiyla %1 ve %5 6nem
diizeyindeki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 8, ekonomik biiyiime ve dis borg arasindaki iliskiyi arastiran hipotezleri test etmektedir. Tablonun
ilk kismindaki istatistikler panel diizeyinde ekonomik biiyiimeden dis borg stokuna bir nedensellik
bulunmadigini gostermektedir. Birim diizeyinde ise Cad, Kongo Cumbhuriyeti, Gabon, Madagaskar,
Moritanya ve Sierra Leone iilkelerinde ekonomik biiyiimeden dis bor¢ stokuna dogru nedensellik
gozlenmistir.

Tablonun ikinci boliimiinde yer alan istatistiklere gore panel diizeyinde dis borg¢ stokundan ekonomik
bliylimeye dogru nedensellik bulunamamistir. Birim diizeyinde ise Benin, Burkina Faso, Gambiya,
Gana, Madagaskar, Mali, Nijer ve Senegal’de dis bor¢tan ekonomik biiylimeye dogru nedensellik tespit
edilmistir. Bu bulgulara gore Madagaskar’da ekonomik biiyiime ve dis bor¢ stoku arasinda ¢ift yonli
nedenselligin varlig1 gdzlenmistir.

Tablo 9: Ekonomik Biiyiime ve Ticari A¢iklik Nedensellik Test Bulgulari

Wald p-degeri | Wald p-degeri
Ulkeler Hi: logEB—logTA H: logTA—logEB
Benin 3.667 0.300 0.510 0.917
Botsvana 2.462 0.292 1.166 0.558
Burkina Faso 0.794 0.672 5.267 0.072*
Kamerun 1.003 0.606 9.874 0.007***
Orta Afrika Cumbhuriyeti 6.745 0.150 4.934 0.294
Cad 10.737 0.013** 2.678 0.444
Kongo Cumhuriyeti 0.668 0.716 0.538 0.764
Fildisi Sahili 11.371 0.003*** | 0.171 0.918
Gabon 1.823 0.768 4571 0.334
Gambiya 3.570 0.168 8.581 0.014*
Gana 0.504 0.973 14.670 0.005***
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Panel Fisher: 78.938
Asymptotic p-degeri: 0.000
Bootstrap p-degeri: 1.000

Kenya 2.478 0.479 3.912 0.271
Madagaskar 5.673 0.059* 1.741 0.419
Mali 4.419 0.110 5.507 0.064*
Moritanya 0.755 0.944 13.069 0.011**
Nijer 1.733 0.420 35.227 0.000***
Ruanda 2.180 0.703 21.066 0.000***
Senegal 2.262 0.323 7.630 0.022**
Sierra Leone 1.561 0.212 5.200 0.023**
Togo 1.427 0.490 1.620 0.445
Zimbabve 22.724 0.000*** | 1.595 0.450
Panel Istatistikleri

Panel Fisher: 131.181
Asymptotic p-deg: 0.000
Bootstrap p-deg: 0.943

Not: dmax=1 olarak alinmistir. Bootstrap 1000 olarak c¢alistirilmistir. * ve ** sirasiyla %1 ve %5 6nem

diizeyindeki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 9, ekonomik biiyiime ve ticari agiklik arasindaki iligskiyi aragtiran hipotezleri test etmektedir.
Tablonun ilk kisminda bulunan istatistiklere gore panel diizeyinde ekonomik biiyiimeden ticari agikliga
dogru herhangi bir nedensellik bulunmamaktadir. Birim diizeyine bakildiginda ise sadece Cad, Fildisi
Sahili, Madagaskar ve Zimbabve’de ekonomik biiylimeden ticari a¢ikliga dogru bir nedensellik iliskisi

gozlenmistir.

Tablonun ikinci kisminda ise panel diizeyinde bootstrap degeri panel i¢in ticari agikliktan ekonomik
biiyiimeye dogru herhangi bir nedenselligin olmadig: belirlenmistir. Ulke agisindan ise Burkina Faso,
Kamerun, Gambiya, Gana, Mali, Moritanya, Nijer, Ruanda, Senegal ve Sierra Leone’de ticari agikliktan

ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik bulunmustur.
Tablo 10: Ekonomik Biiyiime ve Thracat Nedensellik Test Bulgular

Wald p-degeri | Wald p-degeri

Ulkeler Hi: logEB—logl H.: logl—logEB

Benin 0.725 0.948 5.873 0.209
Botsvana 0.975 0.614 0.787 0.675
Burkina Faso 8.431 0.077* 1.840 0.765
Kamerun 6.099 0.192 1.840 0.408
Orta Afrika Cumbhuriyeti 0.103 0.999 3.505 0.477
Cad 2.351 0.503 5.010 0.171
Kongo Cumbhuriyeti 10.104 0.039** 7.570 0.109
Fildisi Sahili 5.076 0.079* 0.731 0.694
Gabon 16.319 0.000*** | 3.512 0.173
Gambiya 0.219 0.896 1.090 0.580
Gana 1.525 0.822 7.099 0.131
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Kenya 0.095 0.954 2.129 0.345
Madagaskar 3.441 0.487 0.903 0.924
Mali 9.482 0.009** 2.040 0.361
Moritanya 5.591 0.061* 2.690 0.261
Nijer 7.553 0.023** | 0.574 0.750
Ruanda 0.330 0.848 0.297 0.862
Senegal 14.372 0.006*** | 310.790 0.000***
Sierra Leone 4.768 0.092* 12.669 0.002**
Togo 1.336 0.513 1.143 0.565
Zimbabve 3.040 0.219 3.902 0.142
Panel Istatistikleri

Panel Fisher: 83.200 Panel Fisher: 351.387
Asymptotic p-degeri: 0.00 Asymptotic p-deg: 0.000
Bootstrap p-degeri: 0.189 Bootstrap p-deg: 0.000

Not: dmax=1 olarak alinmistir. Bootstrap 1000 olarak c¢alistirilmistir. * ve ** sirasiyla %1 ve %5 6nem
diizeyindeki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Son olarak Tablo 10 ekonomik biiyiime ve ihracat degiskenleri arasindaki nedensellik iligkisinin test
sonuglarim gostermektedir. Tablonun ilk kismi ekonomik biiyiimeden ihracata dogru nedenselligin
varhigimi gostermektedir. Panel istatistiklerine gére ekonomik biiyiimeden ihracata dogru herhangi bir
nedensellik bulunmamaktadir. Birim diizeyinde Burkina Faso, Kongo Cumbhuriyeti, Fildisi Sahili,
Gabon, Mali, Moritanya, Nijer, Senegal ve Sierra Leone’de ekonomik biiyiimeden ihracata dogru
nedensellik bulunmustur.

Tablonun ikinci kisminda panel diizeyinde ihracattan ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisi
gozlenmistir. Ulke diizeyinde ise Senegal ve Sierra Leone’de ihracattan ekonomik biiyiimeye
nedensellik tespit edilmistir. Buna gore Senegal ve Sierra Leone’de ihracat ve ekonomik biiyiime
arasinda ¢ift yonlii nedenselligin oldugu ortaya konmustur.

4. Sonug ve Politika Onerileri

Bu calisma Sahra Alt1 Afrika tilkelerinin ekonomik biiyiimesinin belirleyicilerini aragtirmaktadir. Bu
baglamda dogrudan yabanci yatirimlar, dig borg stoku, ticari agiklik ve ihracat degiskenleri bagimsiz
degisken olarak kullanilmigtir. 1975-2023 yillarina ait yillik verilerle bu iliskiler analiz edilmistir.
Tahmin edilen model yatay kesit bagimliligi i¢erdiginden ve heterojen egim katsayilarma sahip
oldugundan DCCEMG tahminci kullanilmistir. Tahminciden elde edilen bulgulara gére ticari aciklik ve
ihracat degiskenlerinin istatistiki olarak anlamli olmadig1 gézlenmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkiye sahipken dig bor¢ stoku ekonomik biiylime iizerinde negatif
etkiye sahiptir. Caligmada ayn1 zamanda degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi de arastirilmigtir. Bu
iligkiler Emirmahmutoglu-Kése (2011) testi ile gerceklestirilmistir. Nedensellik bulgulari panel
diizeyinde yalnizca ihracattan ekonomik biiytimeye dogru anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymustur.
Dolayisiyla bulgular birim diizeyinde ve heterojendir.

Elde edilen bu bulgular 15181inda dogrudan yabanci yatirimlarin pozitif etkisi literatiirle uyumlu bir
bulgudur ve beklenen bir sonugtur. Sahra Alt1 Afrika iilkeleri genellikle sermaye kitlig1 yasamaktadir.
Altyapt ve teknoloji agisindan gelismekte olan iilkeler olduklarindan disaridan gelen yatirimlar
buralarda tiretim kapasitesini artirabilir, yeni is alanlar yaratarak biiyiimeyi pozitif etkileyebilir. Ayrica
teknoloji transferi ve verimlilik kazanci saglayarak biiylime artirilabilir. Ancak bu etkinin dogas1 ve
stirdiiriilebilirligi, DY Y'nin yoneldigi sektorlere (hammaddeler vs. sanayi) ve kurumsal yapilarin giicline
bagh olarak degisiklik gdsterebilir. Bu dogrultuda teorik olarak pozitif etki beklenen bir durumdur, ama
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bu durum iilkelere gore farkliliklar gosterebilir. Burada kritik olan DY Y ’nin siirdiiriilebilir ve kapsayici
bliylimeye katkisini artirmaktir. Yatirim ortami hukukun iistiinliigii, siyasi istikrar ve biirokratik seffaflik
gibi temel unsurlarla iyilestirilmelidir. Vergi indirimleri, 6zel ekonomik bolgeler (SEZ) ve yatirim
garantileri ile DYY’nin niceligi artirlabilir ve pozitif etkisi desteklenebilir.

D1s bor¢ stokunun ise biiyiime iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu goézlenmistir bu bulgu da
genellikle beklenen bir sonuctur. SSA {ilkelerinde dis borglar siirdiiriilemez hale geldiginde biiyiime
tizerinde baski olusturabilir. Borg servis yiikii (faiz + anapara 6demesi) kamu yatirimlarini azaltarak
ekonomik etkileri olumsuz olabilir. Ayrica kur riskinden dolayr makroekonomik istikrarsizliga neden
olabilir. Ozellikle 1980'ler ve 1990'lardaki borg krizleri, bu iilkeler i¢in uzun vadeli biiyiime {izerinde
olumsuz etkiler birakmistir. Bu bulgu, borcun iiretken alanlara yonelip yonelmedigiyle dogrudan
baglantili oldugu seklinde yorumlanabilir. Borglarin biiyiimeyi destekleyecek sekilde yonetilmesi ve
bor¢ bagimliliginin azaltilmasi bu iilkeler agisindan oldukg¢a 6nemlidir. Yeni borglanmalar i¢in mali etki
analizleri yapilmali, IMF ve Diinya Bankasi standartlarina uyulmalidir. Alinan dis borglar, altyapi,
egitim, saglik ve iiretim gibi biiylimeyi tetikleyici alanlara yonlendirilmelidir. Bu sekilde negatif etki
azaltilip beklenen etki pozitife yonlendirilebilir. Vergi tabaninin genisletilmesi de dis borg ihtiyacini
azaltabilecektir.

Ticari agiklik ve ihracat degiskenleri ise ekonomik biiyiime ile istatistiki olarak anlaml bir iligki iginde
degildir. Bu bulgu ilging ve beklenmeyen bir bulgudur. Ticari agiklik bu iilkelerin lehine sonuglar
dogurmayabilir veya kiiresel diizeyde etkin bir piyasa yapisina sahip olmadiklar seklinde
yorumlanabilir. Dolayisiyla ihracat kompozisyonunun g¢esitlenmemesi, biiyiimeyi desteklememis
olabilir. Ticari agiklik digsal soklara (emtia fiyatlari, doviz krizleri) acik hale getirmis olabilir. Thracat
degiskeninin anlamsiz ¢ikmasi ise ihracatin nicel olarak artmis olabilecegi, ancak niteliksel olarak
iiretken olmadig1 (6rnegin sadece ham madde ihracati) seklinde yorumlanabilir. SSA {ilkelerinin
¢ogunda ihracatin biiyiik kismi diisiik katma degerli iiriinlere dayalidir (petrol, altin, kahve, kakao gibi).
Bu da biiylime yaratma kapasitesini sinirlayarak ihracatin etkisini belirsizlestirebilir. Ticari aciklik ve
ihracat gibi degiskenlerin anlamsiz ¢ikmasi ise SSA’nin ticaretten yeterince biiylime faydasi elde
edememesi sorununa isaret etmektedir. Ihracatin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin artirilabilmesi
icin ihracatin ¢esitlendirmesi gereklidir. Yalnizca emtia degil, islenmis {irlinler, tarim sanayi, tekstil ve
dijital hizmetler gibi alanlarda ihracat tesvik edilmelidir. Bolgesel entegrasyonun giiclendirilerek
bolgenin ekonomik biiyiimesi desteklenir. Afrika Kitasal Serbest Ticaret Bolgesi (AfFTA) gibi

olusumlara aktif katilim, ticaretin kalitesini artirarak biiyiimeye etkisinin pozitif olmasi saglanabilir.
Lojistik ve ulasim altyapisinin iyilestirilmesi ticaret maliyetlerini diisiiriir. Ihracat finansmani ve K@i

destekleri ile oOzellikle kiiciik ve orta Olgekli isletmelerin uluslararasi pazarlara erigimi
kolaylastirilmalidir.

Nedensellik testi bulgularmma gore; ekonomik biiylime dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
nedensellik iliskisinde panel geneli i¢in ekonomik biiylimeden dogrudan yabanci yatirimlara dogru bir
nedensellik bulunmamaktadir. Ayrica panel diizeyinde DYY den biiyiimeye bir nedenselligin olmadig1
tespit edilmistir. Ulke bazinda ise Gambiya, Mali, Ruanda ve Zimbabve iilkelerinde biiyiimeden
dogrudan yabanci yatirimlara dogru bir nedensellik gézlenmistir. Ayn1 zamanda Benin, Madagaskar,
Mali, Nijer, Sierra Leone ve Zimbabve’de DY Y den biiylimeye nedensellik belirlenmistir. Bu baglamda
Mali ve Zimbabve’de ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik bulunmustur. Sahra Alt1 Afrika iilkeleri arasinda kurumsal yapi, siyasi istikrar, yatirim
iklimi ve altyap1 farkliliklar1 biiylime-DY'Y iligkisini heterojen kilmaktadir. Mali ve Zimbabve'de ¢ift
yonlii nedensellik, yabanci yatirimlarin biiylimeyi tetiklemesi yaninda biiylimenin de yatirimet
cekebilmesiyle aciklanabilir. Bulgular 1s18inda yatirimlarin sadece hammadde ve dogal kaynaklara
degil, imalat ve hizmet sektorlerine yonlendirilmesi tesvik edilmelidir. Boylece teknoloji transferi ve
istihdam yaratic1 etkiler giliglenebilir. Ayrica yatirnmcilarin giivenini artirmak i¢in hukukun dstiinliigi,
miilkiyet haklarinin korunmasi ve seffaf diizenleyici kurumlarin giiclendirilmesi gerekir.

Ekonomik biiylime ve dis bor¢ arasindaki iliskiyi arastiran hipotez bulgularina goére panel diizeyinde
biiylimeden dis bor¢ stokuna bir nedensellik bulunmadigini géstermektedir. Birim diizeyinde ise Cad,
Kongo Cumhuriyeti,Gabon, Madagaskar, Moritanya ve Sierra Leone lilkelerinde biiylimeden dis borg
stokuna dogru nedensellik gozlenmistir. Ayrica panel diizeyinde dis borg stokundan biiyiimeye dogru
da nedensellik bulunamamigtir. Birim diizeyinde ise Benin, Burkina Faso, Gambiya, Gana,

Madagaskar,
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Mali, Nijer ve Senegal’de dis borgtan biiyiimeye dogru nedensellik tespit edilmistir. Bu bulgulara gore
Madagaskar’da ekonomik biiylime ve dis bor¢ stoku arasinda cift yonli nedenselligin varligi
gozlenmistir. Baz1 Sahra Alt1 Afrika iilkelerinde dis borg, liretken yatirimlar (altyapi, enerji, egitim) igin
degil; biit¢e aciklarini kapatmak veya cari harcamalar1 finanse etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu durumda
bor¢lanmanin biiylimeye katkisi sinirli kalabilir. Bor¢lanmalarin verimsiz kullanilmasindan bu etki
kaynaklanabilir. Ayni1 zamanda dis bor¢ seviyesindeki her artig bor¢ servis yikii (faiz ve anapara
Odemeleri) ekonominin yatirim ve iiretim kapasitesini kisitlayabilir. Bu durum ise biiyiimeyi olumsuz
etkiler. Bu dogrultuda borglanma diizeylerinin makul seviyelerde tutulmasi, bor¢ servis yiikiiniin
azaltilmasi ve bor¢ kompozisyonunun (kisa vadeli yerine uzun vadeli, diisiik faizli) iyilestirilmesi bir
zorunluluktur. Kamu harcamalarinin verimli alanlara yonlendirilmesi, biitce agiklarinin kontrol altina
alinmasi ve bor¢ kullaniminda seffaflik diizeylerinin iyilestirilmesi bilylimeye etkiyi artiracaktir.

Ekonomik biiyiime ve ticari agiklik arasindaki nedensellige gore panel diizeyinde ekonomik biiytimeden
ticari acikliga dogru herhangi bir nedensellik bulunmamaktadir. Birim diizeyine bakildiginda ise sadece
6d, Fildisi Sahili, Madagaskar ve Zimbabve’de biiyliimeden ticari agikliga dogru bir nedensellik iliskisi
gozlenmistir. Ayni1 zamanda panel i¢in ticari acikliktan biiylimeye dogru herhangi bir nedenselligin
olmadig1 belirlenmistir. Ulke ac¢isindan ise Burkina Faso, Kamerun, (Gambiya, (ana, Mali, Moritanya,
Nijer, Ruanda, Senegal ve Sierra Leone’de ticari agikliktan biiyiimeye dogru bir nedensellik
bulunmustur. Panel diizeyinde anlamli bir nedensellik bulunmamasi, ticari ac¢ikligin biiylimeye
katkisinin tiim iilkelerde ayn1 yonde veya aymi giicte olmadigin1 gostermektedir. §d, Fildisi Sahili,
Madagaskar ve Zimbabve’de biiyiimeden ticari agiklia dogru nedensellik; bu iilkelerde ekonomik
biiyiimenin ihracat ve ithalat kapasitesini artirarak disa acikligi genislettigini gdsteriyor olabilir. Bu
dogrultuda bu iilkeler dogal kaynak bagimliligim azaltarak, tarim, imalat ve hizmet sektorlerinde
cesitlenmeyi desteklemelidirler boylece biiylime desteklenebilir. Ayni zamanda Afrika Kitasal Serbest
Ticaret Bolgesi (Af(FTA) gibi girisimler desteklenmeli, bolgesel ticaret hacmi artirilarak dis soklara
kars1 direng giiclendirilmelidir.

Son olarak ekonomik biiyiimeden ihracata dogru herhangi bir nedensellik bulunmamaktadir. Birim
diizeyinde Burkina Faso, Kongo @mhuriyeti, Fildisi Sahili, Gibon, Mali, Moritanya, Nijer, Senegal ve
Sierra Leone’de biiyiimeden ihracata dogru nedensellik bulunmustur. Buna karsin panel diizeyinde
ihracattan ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellik iliskisi gézlenmistir. Ulke diizeyinde ise Senegal
ve Sierra Leone’de ihracattan biiylimeye nedensellik tespit edilmistir. Buna gore Senegal ve Sierra
Leone’de ihracat ve biiylime arasinda ¢ift yonli nedenselligin oldugu ortaya konmustur. Panel
diizeyinde biiyiimeden ihracata dogru bir nedensellik bulunmamasi, bilylimenin tiim SSA {ilkelerinde
ihracat kapasitesini artirmadigim ortaya koymaktadir. Ancak ihracattan biiyiimeye nedensellik panel
genelinde tespit edilmistir. Bu durum, ihracatin bolge genelinde ekonomik biiyiimenin 6nemli bir
belirleyicisi oldugunu gostermektedir. Burkina Faso, Kongo @imbhuriyeti, Fildisi Sahili, Gabon, Mali,
Moritanya, Nijer, Senegal ve Sierra Leone’de biiyiimeden ihracata nedensellik; biiylimenin bu iilkelerde
iretim kapasitesini ve disa satig1 artirdigimi gostermektedir. Senegal ve Sierra Leone’de ¢ift yonli
nedensellik, bu iilkelerde ihracat ve biiylimenin birbirini besleyen bir dongili olusturdugunu isaret
etmektedir. Bu bulgular 1s1¢inda dogal kaynak ihracatina bagimli olan iilkelerin imalat ve islenmis
tarim Urlinlerine yonelerek kaynak zenginligini biiylimeyi tesvik i¢in kullanmalidir. Katma degeri
yiiksek ihracat tirtinleri tegvik edilerek ihracatin biiyiime tizerindeki katkisi desteklenmelidir. Senegal
ve Sierra Leone {ilkelerinde ¢ift yonli iliski, ihracat politikalarinin biiylimeyi dogrudan
destekleyebildigini gosteriyor. Bu nedenle diger iilkeler de bu iilkelerin deneyimlerinde faydalanarak
ihracat destek politikalarini1 gii¢lendirmelidirler. Ayrica ihracatin etkisini genele yayabilmek icin
ihracatin birkag iilkeye bagimliligini azaltilmalidir. Bu dogrultuda Afrika igi ticaret (AfCFTA)
desteklenmeli, yeni pazarlar hedeflenmelidir.

Bu ¢aligmanin bulgular1 dogrultusunda, gelecekteki aragtirmalarin ticari agiklik ve ihracatin sektorel
ya da iilke gruplarina gore farkli etkilerini incelemesi faydali olacaktir. Ayrica, dogrudan yabanci
yatirnmlar ve dis borcun etkilerinin kurumsal kalite ve yonetisim gibi faktorlerle birlikte
degerlendirilmesi, daha derinlemesine sonuglar saglayabilir. Zamanla degisen etkileri ve yapisal
kirilmalar dikkate alan modeller ile dolayl etkilerin analizine yonelik ileri yontemlerin kullanilmasi
da literatiire 6nemli katkilar sunacaktir.
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Extended Summary
1. Introduction

The sustainability of economic growth depends on the efficient utilisation of factors of production and
the efficient integration of external resources into the economy. In this context, foreign direct investment
(FDI) stands out as one of the important determinants of economic growth at both theoretical and
empirical levels. Neoclassical and endogenous growth theories comprehensively explain the relationship
between FDI and economic growth at the theoretical level and argue that FDI not only increases capital
accumulation but also promotes economic growth by increasing total factor productivity through the
transfer of knowledge, technology and management skills (Findlay, 1978; Rodriguez-Clare, 1996).

Sub-Saharan African countries face structural problems such as low growth rates, external dependence
and capital inadequacy. In this context, access to external resources and increased international
economic integration are emerging as important tools for improving the growth dynamics of countries
in the region. Therefore, there is a need to examine the effects of external economic indicators such as
foreign direct investment, exports, external debt, and trade deficits on growth in the region. Additionally,
these countries, with their high need for external financing and increasing levels of external openness,
provide a suitable sample for observing the effects of variables such as foreign direct investment,
external debt, and exports on growth.

Based on the aforementioned motivation, this study aims to empirically analyse the effects of foreign
direct investment, trade openness, external debt stock, and exports on economic growth using annual
data from 21 Sub-Saharan African countries for the period 1975-2023. The study also has a limitation.
Due to data constraints, the current study was unable to include all Sub-Saharan African countries in its
analysis.

2. Literature Review

In order to analyse the existing literature in a more systematic manner, the studies have been classified
into three main categories. The first category includes studies examining the effects of foreign direct
investment (FDI) on economic growth. The second category evaluates studies addressing the effects of
trade openness on growth. The third category focuses on integrated studies that analyse the combined
effects of FDI and trade openness on economic growth. Thanks to this thematic distinction, the final
section clearly highlights the effects of the relevant variables on growth dynamics and makes it clearer
how the study fills the gap in the existing literature and contributes to it.
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Within the first category, the impact of FDI on economic growth has been extensively researched in the
literature in the context of both developing and developed countries. The majority of empirical studies
in this field have revealed a positive and statistically significant relationship between FDI and economic
growth. Within the second category, the relationship between trade openness and economic growth has
been debated in the literature for a long time, and numerous empirical studies in this field generally
reveal a positive and statistically significant relationship between the two variables. Within the third
category, the effects of FDI and trade openness on economic growth have been extensively examined
in numerous empirical studies at both the time series and panel data levels. However, there is still no
universal consensus in the literature regarding the effects of FDI and trade openness on economic
growth.

Although studies on the effects of FDI and trade openness on economic growth have increased in recent
years, research that quantitatively and comprehensively examines these relationships in the context of
Sub-Saharan African countries remains limited. Existing studies in the literature mostly focus on specific
country groups or short-term data sets; therefore, the lack of analyses conducted with long-term and
broad country samples is noteworthy. In this context, systematically addressing the effects of these
variables on economic growth in SSA countries using panel data methods has the potential to fill an
important gap in the literature. This study contributes to the existing literature in several ways. First, it
conducts a comprehensive analysis specific to the region by simultaneously addressing the external
economic indicators that affect economic growth in SSA countries—foreign direct investment, external
debt stock, trade openness, and exports. In this regard, the study fills a gap in the literature, which lacks
comprehensive models that allow for the joint evaluation of these variables. Second, the use of long-
term annual data from 1975 to 2023 as the analysis period enables the observation of the dynamics of
the relationships between the variables over time and the identification of structural trends. Thus, the
study produces more robust and historically meaningful results that are not limited to short-term
findings. Ultimately, this study aims to contribute to both the region-specific policy-making process and
the literature on developing countries by examining the effects of openness on economic growth in SSA
countries in greater depth, both theoretically and empirically.

3. Conclusions and Policy Recommendations

This study investigates the determinants of economic growth in Sub-Saharan African (SSA) countries.
In this context, foreign direct investment, external debt stock, trade openness, and export variables are
used as independent variables. These relationships are analysed using annual data from 1975 to 2023.
Since the estimated model includes cross-sectional dependence and has heterogeneous slope
coefficients, the DCCEMG estimator was used. According to the findings obtained from the estimator,
trade openness and export variables were found to be statistically insignificant. While foreign direct
investment (FDI) has a positive effect on economic growth, external debt stock has a negative effect on
economic growth. Additionally, the causality relationship between the variables in the study was
investigated using the Emirmahmutoglu—Koése causality test. Findings from the Emirmahmutoglu—Kdse
causality test revealed no significant relationships at the panel level. It was observed that the causal
relationship emerged more at the country level and in a heterogeneous manner.

In light of these findings, the positive effect of FDI is consistent with the literature and is an expected
result. Sub-Saharan African countries generally experience capital shortages. As they are developing
countries in terms of infrastructure and technology, foreign investment can increase production capacity
in these countries, create new job opportunities, and positively affect growth. In addition, growth can be
increased through technology transfer and productivity gains. However, the nature and sustainability of
this effect may vary depending on the sectors targeted by FDI (raw materials vs. industry) and the
strength of institutional structures.

It has been observed that external debt stock has a negative impact on growth. This finding is generally
an expected result. When external debt becomes unsustainable in SSA countries, it can put pressure on
growth. The debt service burden (interest + principal payments) can have negative economic effects by
reducing public investment. It can also cause macroeconomic instability due to exchange rate risk. In
particular, the debt crises of the 1980s and 1990s had negative long-term effects on growth in these
countries. This finding can be interpreted as being directly related to whether debt is directed towards
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productive areas. Managing debt in a way that supports growth and reducing debt dependency are of
great importance for these countries.
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