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Bu ¢alisma, dogal sermaye, dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri 1974-2021 donemi
icin “MINT iilkeleri (Meksika, Endonezya, Nijerya, Tiirkiye)” baglaminda incelemektedir. Calismada, degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisini analiz etmek amaciyla “Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi” uygulannmigtir. Elde
edilen bulgular, ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
bulundugunu ortaya koymaktadir. Benzer sekilde, dogrudan yabanci yatirimlar ile dogal sermaye degiskenleri arasinda
da cift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bununla birlikte, ekonomik biiyiime ile dogal sermaye arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadigi sonucuna ulasiumistir. Bu sonuglar, MINT iilkelerinde dogal sermayenin
ekonomik biiyiime iizerindeki roliine iliskin yeni tartismalar sunmakta ve literatiive onemli katkilar saglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dogal sermaye, Dogrudan yabanci yatirimlar, Ekonomik biiyiime, Dumitrescu-Hurlin panel
nedensellik testi

Abstract

This study examines the relationships between natural capital, foreign direct investments, and economic growth in the
context of “MINT countries (Mexico, Indonesia, Nigeria, Turkey)” for the period 1974-2021. In the study, “Dumitrescu-
Hurlin panel causality test” was applied to analyze the causality relationship between the variables. The findings reveal
that there is a bidirectional causality relationship between economic growth and foreign direct investments. Similarly, a
bidirectional causality relationship was found between foreign direct investments and natural capital variables. However,
it was concluded that there is no causality relationship between economic growth and natural capital. These results
present new discussions on the role of natural capital on economic growth in MINT countries and make important
contributions to the literature.
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1. Giris

Dogal sermaye, bir lilkenin ekonomik faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in dogadan sagladigi kaynaklarin toplam
olarak tanimlanirken bir¢ok iilkenin de dnemli diizeyde gelir kaynagini olusturmaktadir. Toplam dogal kaynak
rant1 bigiminde de ifade edilen dogal sermaye, bir iilkenin maden, petrol, dogalgaz ve orman gibi dogal
zenginliklerinden elde ettigi ekonomik degeri ifade etmektedir. Ancak, dogal kaynaklarin ekonomik bilylime
iizerindeki etkisi, yalnizca kaynagin varligtyla degil, bu kaynaklarin nasil yonetildigiyle de yakindan iligkilidir.
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Aslinda bol miktarda dogal kaynaga sahip olmak bir iilke i¢in bir nimet olarak kabul edilmektedir (Naseer vd.,
2020). Ancak bazi iilkeler dogal kaynaklarini1 ekonomik bilyiime i¢in bir kaldirag olarak kullanirken, digerleri
“kaynak laneti” ad1 verilen bir durumla kargilagmaktadir. “Gelb (1988)” tarafindan ortaya atilan ve daha sonra
gelistirilen “kaynak laneti hipotezi”, dogal sermaye ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi anlamak i¢in
onemli bir teorik ¢ergceve sunmaktadir.

Dogal kaynak zenginligine sahip bircok iilkenin, ekonomik biiyiime performansinda yetersiz kaldigi
gorilmiistiir (Ugar vd., 2024). Bunun nedeni iilkedeki ekonomik faaliyetleri azaltmasidir (Shahbaz vd., 2019).
Dogal kaynaklarin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi, yalnizca bu kaynaklarin varligiyla degil, ayn1 zamanda
nasil kullanildiklar1 ve yonetildikleriyle de yakindan iliskilidir. Kaynak zenginliginin biiyiime potansiyelini
artirmasi beklenirken, bazi durumlarda bu durum ekonomik ve toplumsal sorunlara yol agabilmektedir. Dogal
kaynak zenginligine sahip bazi iilkeler, daha az kaynak zenginligine sahip olanlara kiyasla yoksulluk, gelir
esitsizligi ve i¢ karisiklik gibi sorunlarla daha sik karsilasmaktadir (Ampofo vd., 2020). Dogal kaynaklarin
ekonomik biiylime ¢abalarindaki kritik 6nemi yaygin olarak kabul edilse de (Hu vd., 2022), bu kaynaklara asir1
bagimliligin biiylimeyi sinirlayici bir etkisinin olabilecegi kanitlanmistir.

Dogal sermaye, bir¢ok iilkenin ekonomik biiyiimesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Diinya Bankas1 verilerine
gore, toplam dogal sermayenin kiiresel GSYH i¢indeki pay1 2001 yilinda %1,95 seviyesindeyken, 2021 yilinda
%3,04’e ¢cikmistir. Ancak dogal sermayenin iilkeler bazinda GSYH igerisindeki pay1 birbirlerine gore biiytik
farkliliklar gostermektedir. Bu durum, dogal kaynaklarin ekonomik faaliyetlerdeki agirligini ve {iilkelerin
bliylime stratejilerinde oynadigi kritik rolii ortaya koymaktadir. Bu baglamda ekonomik biiylime
caligmalarinda 6nemli birinci soru sudur: Dogal sermaye ile ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iligkisi
var midir?

Dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY), kiiresellesme siirecinin en 6nemli unsurlarindan biri olarak, tilkelerin
ekonomik biiylime dinamiklerini giiclendirme potansiyeline sahiptir. DY'Y, yalnizca sermaye akis1 saglamanin
Otesinde, teknoloji transferi, isgilicii egitimi ve yonetim kapasitesinin artirilmast gibi ekonomik gelisim igin
kritik dneme sahip unsurlar1 da beraberinde getirmektedir (Alfaro, 2017). Bu durum, teknoloji transferi ve
teknoloji tasmalar1 yoluyla ev sahibi iilkelerdeki sirketlerin teknolojik ilerlemesi iizerinde olumlu bir etkiye
neden olabilmektedir (Doytch ve Narayan, 2016). Bu yatirimlar, 6zellikle gelismekte olan tilkelerde altyapinin
iyilestirilmesi, {iretim kapasitesinin artirilmasi ve dis ticaret hacminin genisletilmesi gibi biiylime odakli
kazanimlar sunmaktadir. Ayrica DY'Y, sermaye finansmanina dogrudan erisim saglayarak, olumlu digsalliklar
yaratarak ve iiretkenligi arttirarak ekonomik faaliyeti canlandirmaktadir (Shahbaz vd., 2015).

Geligmekte olan ve yiikselen ekonomiler, yabanci yatirimi tesvik etmek amaciyla giris engellerini azaltmis,
yeni sektorler agmis ve vergi muafiyetleri gibi ¢esitli tesvikler sunmustur. Bu politikalar, son yirmi yilda
DYY’nin toplam sermaye akislarindaki payimi 6nemli dl¢iide artirmistir (Osei ve Kim, 2020). Bu ylizden
DYY ’nin ekonomik biiyiime ve istihdam firsatlar1 {izerindeki potansiyel roliinii 6ngorerek, bu tiir yatirimlar
alict tlkeler tarafindan memnuniyetle karsilanmakta ve tegvik edilmektedir (Blanco vd., 2013; Desbordes ve
Wei, 2017).

DYY, ekonomik biiylimenin itici giiglerinden biri olarak gelismis ve gelismekte olan iilkelerde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Diinya Bankasi verilerine gore, kiiresel DY'Y net girisleri 2001 yilinda 895 milyar ABD dolari
seviyesindeyken, 2021 yilinda 2,2 trilyon ABD dolarina ulasmigti. DYY seviyesindeki artig, 6zellikle
gelismekte olan {ilkelerin yatirnm ¢ekme kapasitesindeki yiikselisi yansitmaktadir. Bu baglamda ekonomik
biiylime ¢aligmalarinda 6nemli ikinci soru sudur: DYY ile ekonomik biiyliime arasinda nedensellik iligkisi var
midir?

Dogal sermaye, iilkeler i¢in 6nemli bir finansman kaynagi saglarken, bu gelirlerin ekonomik biiyiimeye olan
katkisi, genellikle yonetim kalitesi ve kaynaklarin verimli kullanimryla ilgilidir. Diger yandan, DY'Y, teknoloji
transferi, sermaye akisi ve ekonomik ¢esitlenme gibi unsurlar araciligiyla ekonomik bilylimeyi destekleyen bir
ara¢ olarak on plana ¢ikmaktadir. Bu baglamda, bu iki faktor arasindaki etkilesim, dogal sermayenin ve
DYY ’nin ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin daha iyi anlagilmasina olanak saglamaktadir.

“MINT flkeleri (Meksika, Endonezya, Nijerya Tiirkiye)” dogal kaynak zenginlikleri ve artan yabanci
yatirimlarla biiylime potansiyeline sahip olsa da bu siireglerin sonuglar1 ve siirdiiriilebilirlikleri konusunda
literatiirde sinirli bilgi bulunmasi ¢alismanin motivasyonunu olusturmaktadir.

Bu ¢alisma, 1974-2021 doneminde MINT ekonomilerinde dogal sermaye, DYY ve ekonomik biiylime
arasindaki nedensellik iligkisini incelemeyi amaglamaktadir. Caligmanin MINT ekonomilerine odaklanma
nedenlerinden birincisi, MINT iilkelerinin sahip oldugu dinamik ekonomiler, geng niifus yapilar1 ve dogal
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kaynak zenginlikleriyle 6ne ¢ikan ve yiikselen piyasa ekonomileri olmasidir. Ikincisi, bu iilkeler, kiiresel
ekonomik biiylime potansiyeline 6nemli katkilar saglayabilecek yapisal 6zelliklere sahiptir. Bu 6zellikleriyle
MINT iilkeleri, dogal sermaye, DYY ve ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisinin analiz edilmesi
icin ideal bir 6rneklem sunmaktadir. Bu hali ile ¢aligma, literatiire onemli katkilar sunmaktadir.

Caligmanin amaci dogrultusunda ilk olarak “Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi” kullanilarak bu
degiskenler arasindaki nedensellik yonii ele alinmistir. ikinci olarak, ¢alisma, literatiirde genellikle ayr1 ayri
incelenen dogal sermaye ve DY'Y "yi bir arada degerlendirerek bu iki gostergenin ekonomik biiylime iizerindeki
etkilesimlerini daha kapsamli bir sekilde ortaya koymaktadir. Ugiincii olarak, uzun bir zaman dilimini
kapsayan analizle, degiskenler arasindaki iligkilere dair tarihsel bir perspektif sunulmustur. Son olarak, MINT
iilkelerine odaklanilmasi hem bolgesel hem de kiiresel diizeyde yiikselen ekonomilerde dogal sermaye ve
DYY nin biiyiime iizerindeki roliine yonelik daha 6zgiin bulgular elde edilmesini saglamaktadir. Boylece
calisma, MINT iilkeleri i¢in stirdiiriilebilir bliylime politikalarinin tasarlanmasia yonelik somut Oneriler
gelistirilmesine de olanak tanimaktadir. Elde edilen bulgularin, MINT iilkelerinin siirdiiriilebilir biiylime
stratejilerine 151k tutmasi beklenmektedir.

Bu caligmayi, literatiirdeki benzer ¢alismalardan ayiran en 6nemli Ozelliklerden biri, dogal sermaye ve
DY Y ’nin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini bir arada degerlendirmesidir. Literatiirde, bu iki degisken
genellikle birbirinden bagimsiz olarak incelenirken, bu ¢alisma her iki degiskenin karsilikli etkilesimini ayni
model gercevesinde analiz ederek daha biitiinciil bir bakis agis1 sunmaktadir.

Calismanin devaminda aragtirma konusuyla ilgili literatiir taramasi yer almakta, ardindan arastirmanin
dayandig1 ¢alismanin modeli, verileri, yontem ve bulgular1 belgelemektedir. Daha sonra ise sonuglar ve
politika ¢ikarimlar {izerinde durulmaktadir.

2. Literatiir

Bu ¢alisma DY'Y ve dogal kaynak rantinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini incelemektedir. Bu nedenle
literatiirtin ilk kisminda DY'Y ’nin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi, ikinci kisimda ise dogal kaynak rantinin
ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi incelenecektir.

2.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirim ile Ekonomik Biiyiime liskisi

Literatiir icerisinde DY'Y ile ekonomik biiylime iliskisini inceleyen birgok ¢alisma vardir. Yapilan ¢aligmalarda
DYY’nin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi, negatif etkiledigi ve herhangi bir etkide bulunmadigi
sonuclarina ulasilmig ve bir fikir birligine varilamamistir. Ancak literatiire bakildiginda hakim goriisiin
DY Y ’nin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigidir.

Nadir olan ¢aligmalardan DY Y ’nin ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigi sonucuna ulasan ¢alismalara 6rnek
olarak Shaikh (2010) tarafindan 47 gelismekte olan iilkeyi kapsayan ¢aligmay1 gostermek miimkiindiir. Shaikh,
1981-1999 dénemi verileriyle “OLS analizi” yapmis ve birincil sektor {izerinde negatif bir iliski tespit etmistir.
Ayrica (Mencinger, 2003) gecis ekonomileri igin yaptig1 ¢calismada DYY nin ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkiledigi sonucuna ulasmistir. Bu ¢alismalarin yami sira Oztiirk ve Atamer (2021) bir esik deger tespit etmisler
ve esik degerin altinda ekonomik biiyiimenin DYY’yi azaltacagi, ancak esik degerin iizerinde pozitif bir etkide
bulunacagini tespit etmistir.

DY Y ’nin ekonomik biiylime {izerinde bir etkisinin olmadigini savunan goriisler de mevcuttur. Maria ve Ross
(2002) DYY’nin ekonomik biiylime iizerinde herhangi bir etkisi olmadigim tespit ederlerken, Aleksynska vd.
(2008) iki degisken arasinda zayif bir iligki tespit etmistir.

Literattirdeki hakim goriis olan DY'Y nin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi ¢aligmalara ise (Borensztein
vd. (1998), Ledyaeva ve Linden (2006) ve Alfaro ve Charlton (2007) tarafindan yapilan ¢aligmalar1 gostermek
miimkiindiir.

Bahsi gecen c¢alismalar disinda literatiirde DYY ve ekonomik biiylimeyi nedensellik yoniinden inceleyen
caligmalar da mevcuttur. Bu ¢alisma da bu iki degisken arasindaki iligkiyi nedensellik yoniinden inceledigi i¢in
literatiir kisminda nedensellik analizi yapilan ¢aligmalara daha fazla yer verilecektir.
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Yazar, Y1l Ulke Dénem Yontem Sonug
Acikalin vd. | Tirkiye 1980-2002 GNA Biiylime—DYY
(2006)
Okuyan ve |9  gelismekte | 1970-2006 | Toda 6 iilkede (Brezilya, Meksika, Malezya,
Erbaykal (2008) | olan iilke Yamamato Giliney Kore, Tayland ve Tirkiye)
nedensellik | Biiylime—DYY
analizi 1 iilke (Hindistan) DY Y—Biiyiime
2 fdilke (Singapur ve Endonezya)
Biiylime—~DYY
Nair-Reichert 24 gelismekte | 1971-1995 Holtz-Eakin | DYY—Biiylime
ve  Weinhold | olan iilke panel
(2001) nedensellik
testi
Mencinger 8 AB adayi iilke | 1994-2000 GNA Nedensellik iligkisi bulunamamastir.
(2003)
Hansen ve Rand | 31 gelismekte | 1970-2000 GNA DYY—Biiyiime
(2006) olan iilke
Choe (2003) 80 iilke 1971-1995 | GNA Biiyiime—~DYY
Yilmazer (2010) | Tirkiye 1991 Q1- | GNA Nedensellik iligkisi bulunamamustir.
2007 Q3
Agir ve Rutbil | Tiirkiye 1971-2017 GNA Nedensellik iliskisi bulunamamustir.
(2019)
Ayaydin (2010) | Tirkiye 1970-2007 | Var DYY—Biiyiime
nedensellik
analizi
Basu vd. (2003) | 23 gelismekte | 1978-1996 | GNA Biiyiime—~DYY
olan iilke
Kumar ve | 81 iilke 1980-1999 | Nedensellik | 12 iilke DYY—Biiyiime
Pradhan (2002) analizi 11 iilke Biiyiime—DYY
5 iilke Biiytime—~DY'Y
53 iilke Nedensellik yok
Chowdhury ve | Sili, Malezya | 1969-2000 | Toda Sili Biiyiime—DYY
Mavrotas ve Tayland Yamamoto Malezya ve Tayland DYY— Biiyiime
(2006)
Alagoz vd. | Tirkiye 1992-2007 GNA Nedensellik iligkisi bulunamamustir.
(2008)
Yilmaz vd. | Tirkiye 1980-2008 | GNA DYY—Biiyiime
(2011)
Asheghian ABD 1960-2000 | GNA DYY—Biiyiime
(2004)
Aslanoglu Tirkiye 1975-1995 GNA Nedensellik iligkisi bulunamamustir.
(2002)
Agayev (2010) | 25 gecis | 1994-2008 GNA Biiyiime—~DYY
ekonomisi
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Kelleci vd. | 6 Avrasya | 1995-2012 Dumitrescu- | Biiylime—DYY
(2016) tilkesi Hurlin
nedensellik
analizi
Sahin (2019) Tiirkiye 1980-2013 | Toda DYY—Biiyiime
yamamoto
ve GNA
Muhammad ve | Nijerya 1970-2013 | GNA DYY—Biiyiime
ljirshar (2015)
Feridun (2004) | Kibris 1976-2002 GNA DYY—Biiyiime
Afgar (2008) Tiirkiye 1992:1- GNA DYY—Biiyiime
2006:3
Ekinci (2011) Tiirkiye 1980-2010 | GNA Biiyiime—~DYY
Ibrahiem (2015) | Masir 1980-2011 GNA DYY—Biiyiime

“NOT: GNA=Granger Nedensellik Analizi”

Yapilan caligmalar incelendiginde bu iki degisken arasindaki nedensellik iligkisinde de ortak bir kaniya
varilamadigi dikkat gekmektedir. Caligmalardan bazilar1 ekonomik biiyiimeden DYY’ye dogru tek yonlii iligki
tespit ederken bazilar1 ise DYY’lerden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir iligkinin varligindan
bahsetmektedir. Yani sira bu iki degisken arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin var oldugunu savunan ¢aligmalar
ve herhangi bir nedenselligin olmadigini tespit eden calismalar da mevcuttur. Literatiire bakildiginda
caligmalarin biiyiilk ¢ogunlugunun nedensellik analizlerinde genellikle “Granger ve Toda-Yamomoto”
nedensellik analizlerinin kullanildigi goériilmekle birlikte bu calismada daha nadir bigimde kullanilan
“Dumitrescu-Hurlin” nedensellik analizinin kullanilmis olmasi da ¢aligmanin digerlerinden ayrilan yoniini
ortaya ¢ikarmaktadir. Ayrica tilke grubu olarak MINT tilke grubunda yapilan bir ¢alisma tespit edilememistir.
Hem yontem hem de iilke grubundaki farkliliklar nedeniyle caligmanin literatiire katki saglayacagi
diistiniilmektedir.

2.2. Dogal Kaynak Ranti ile Ekonomik Biiyiime fliskisi

Dogal kaynak ranti ve ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi analiz eden ¢aligsmalar dikkate alindiginda
genellikle kaynak laneti ile ilgili ¢aligmalarin fazlalig1 géze ¢arpmaktadir. Yapilan ¢aligmalar icerisinde dogal
kaynak rantinin ekonomik biiyiime {izerinde olumsuz etkisi oldugunu savunan ve dogal kaynak lanetinin
gegerli oldugunu tespit edenler oldugu gibi bu hipotezin gecerli olmadigini savunan ¢alismalar da mevcuttur.

“Dogal kaynak laneti hipotezinin” gegerli oldugunu savunan ¢aligmalara Yuxiang ve Chen (2011), Asif vd.
(2020), Khan vd. (2020) ve Jiang vd. (2021) 6rnek teskil etmektedir. Yan1 sira dogal kaynak rant1 hipotezinin
gegerli olmadigint savunan ¢aligmalara Bhattacharyya ve Hodler (2014), Badeeb vd. (2016), Shahbaz vd.
(2018) ve Dogan vd. (2020) tarafindan yapilan ¢aligmalar1 6rnek olarak gostermek miimkiindiir.

Dogal kaynak rant1 ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisini analiz eden ¢alismalar son dénemde
ortaya ¢ikti81 icin literatiirde ¢ok genis bir yer kaplamamaktadir. Bu ¢caligma dogal kaynak rant1 ve ekonomik
gelisme arasindaki iligkiyi nedensellik yoniinden inceledigi i¢in literatiiriin bu kisminda sadece nedensellik
analizi yapan caligmalara yer verilecektir.

Tablo 2: Literatiir Ozeti

Yazar, Yil Ulke Dénem Yontem Sonu¢

Ben-Salha vd. (2021) 8 tilke 1970-2013 GNA DKR«+EB

Shahbaz vd. (2018) ABD 1960-2016 GNA DKR«+EB

Agboola vd. (2021) Suudi 1971-2016 Wald nedensellik | DKR—EB
Arabistan analizi

Balounejad Nouri, | Iran 2026-2021 GNA DKR—EB

(2024)
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Ampofo vd. (2020) 9 iilke 1981-2017 GNA Nedensellik iligkisi
mevcut degildir.

Sicen vd. (2022) BRICS 1995-2018 GNA EB—DKR

Mohamed (2020) Sudan 1970-2015 GNA DKR—EB

Adabor vd. (2022) Gana 2011-2020 Toda Yamamoto | DKR—EB
nedensellik analizi

Namahoro vd. (2023) 48 {ilke 1980-2018 Dumitrescu-Hurlin DKR~EB
nedensellik analizi

Balsalobre-Lorente vd. | MINT 1971-2019 Dumitrescu-Hurlin EB—DKR

(2023) tilkeleri nedensellik analizi

“NOT: GNA=Granger Nedensellik Analizi”

Literatiir incelendiginde dogal kaynak rant1 ve ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi inceleyen ¢alismalarin
genel olarak ortak bir kantya varamadig1 goriilmektedir. Bazi ¢caligmalar ekonomik biiylimeden dogal kaynak
rantina dogru tek yonlii bir iligki tespit ederken bazi ¢aligmalar ise bunun tersini tespit etmistir. Yani sira bu
degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisine dair tespitte bulunan ¢alismalarda bulunmaktadir. Bu
caligmanin elde ettigi sonuca paralel olarak ayni sonucu bulan ¢ok nadir bir ¢alisma da Ampofo vd. (2020)
tarafindan yapilmis ve degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Calismanin
bu nadir sonuca ulagmasi nedeniyle literatiire katkida bulunacag diigiiniilmektedir.

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

Bu calismada MINT iilkelerinde ekonomik bilylime, dogal sermaye ve DYY arasindaki nedensellik iliskisi
arastirllmistir. Dogal sermaye gostergesi olarak toplam dogal kaynak rant1 (% GSYH) degiskeni kullanilmistir.
1974-2021 donemi yillik verileri ele alinmistir. Tablo 3, ¢alismada kullanilan degiskenlerle ilgili detaylar
gostermektedir.

Tablo 3: Degiskenler ve Ayrintilari

Degiskenler ve Simgeleri Tanmmm ve Ol¢iim Veri Kaynag
Ekonomik Biiyiime Kisi bagina diisen GSYH (sabit 2015 ABD dolar1) | Diinya Bankasi
(logEG)

Dogal Sermaye Toplam dogal kaynak rant1 (% GSYH) Diinya Bankasi
(logNC)

Dogrudan yabanci yatirimlar Dogrudan yabanci yatirim, net girisler (% GSYH) | Diinya Bankas1
(logFDI)

Bu calismada tahmin edilecek modeller soyledir;

logEG; = Bo + B1logNCyp+u;, (1)
logNCi¢ = Bo + B1INEG; 1 +u; )
logNCiy = Bo + P1logFDI; p+u;, 3)
logFDI; = By + B1logNC; 1 +u; . 4)
logEG; = Bo + B1logFDI; e +u;, (5)
logFDI;; = By + f1logEG; s +u;, (6)

Kullanilan degiskenlerin logaritmik dontigiimleri kullanilmigtir.
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3.2. Yontem
3.2.1. CD ve Homojenlik Testi

Yatay kesit bagimliliginin arastirtlmast ve belirlenmesi panel veri analizleri i¢in olmazsa olmaz bir 6n testtir.
Yatay kesit bagimlilig1 belirlenmeden yapilan tahminler yanl ve sapmali olabilmektedir. Dolayisi ile yatay
kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil testler katsayr tahmininde daha tutarli sonuglar iiretmektedir
(Baltagi ve Baltagi, 2008). Calismada BP-LM (1980) T>N oldugundan test istatistiginden faydalanilmistir.
LM =T 55 B i B (7)
Burada p;; artiklarm ikili pearson korelasyon katsayisinin drneklem tahminini temsil etmektedir.

T
Yi=1€itejt

pl] == p]l = (Z’{=1 eiZt)l/Z(Zz;le]?t)Z (8)

LM asimptotik olarak sifir hipotezi altinda N(N — 1)/2 serbestlik derecesi ile ki-kare olarak, N sabitken T —
oo olarak dagitilmaktadir.

Egim katsayilarmin homojen veya heterojen olmasi kullanilacak olan tahmincisinin belirlenmesinde énemli
olan bir diger tanisal testtir. Calismada bu durumun belirlenebilmesi i¢in “Pesaran ve Yamagata (2008)”
tarafindan gelistirilen “delta testten” faydalanilmustir. Bu testte iki adet delta (A") testi yer almaktadir. S6z
konusu bu testlerden sapmasi diizeltilmis delta testi’nin (Aadj) kiigiik d6rneklemlerde dahi etkin sonuglar
tirettigi test edilmistir. Delta testlerinin bos hipotezi “egim katsayilar1 homojendir” seklinde iken alternatif
hipotez ise “egim katsayilar1 heterojendir” seklindedir (Pesaran ve Yamagata, 2008).

3.2.2. ikinci Nesil (CADF) Birim Kok Test ve Panel Nedensellik Testi (D-H)

Calismada tahmin edilen model yatay kesit bagimliligi icerdiginden ikinci nesil birim kok testinin
kullanilmasina karar verilmistir. Bu test “Pesaran (2007)” tarafindan gelistirilen “CADF (Crosssectionally
Augmented Dickey Fuller)” testidir. Test, paneli olusturan zaman serilerinin ortak bir bilesene sahip olduklar
arglimanini esas almaktadir. Testin esitligi su sekildedir;

Ay = a; + biyie—1 + Y1 + 2?21 dijAy._j + 2?21 n;jAyi_j + ey )

Esitlikte, tiim N gozlemlerinin zamana gore ortalamasidir. Ulagilan “CADF test” istatistiklerini, “Pesaran
(2007)” kritik degeri ile tablo degerleriyle karsilastirilir ve her iilke i¢in duraganlik testinin sonuglart ayr1 bir
sekilde degerlendirilir. CADF testinin bos ve alternatif hipotezleri soyledir;

Ho:b; = 0,tiimi = 1,2,3, ..., N ve (10)
Hy:b; <0,i=123,..,N;, b;=0, i=N, +1,N,+2,..,N (11)

Pesaran’in gelistirmis oldugu CADF testi, hem N>T hem de T>N durumlarinda da kullanilabilmektedir. Ancak
hem T hem de N yeterince biiyiik olmalidir.

Calismada model yatay kesit bagimlilig1 icerdiginden ve egim katsayilar1 heterojen oldugundan bu kosullar
altinda kullanilabilen “Dumitrescu-Hurlin testinden” faydalanilmistir. Bu test zaman boyutu, yatay kesit
boyutundan (N) hem biiyiik oldugu zaman hem de kiigiik zaman kullanilabilmektedir. Ayrica dengesiz panel
veri setlerinde de etkin sonuglar tiretmektedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012). “D-H testinin” bir diger avantaji
ise hem es biitiinlesik iliskinin var oldugu hem de olmadigi durumda kullanilabilmesidir. Dolayis1 ile es
biitlinlesme iligkisinin varlig1 6n kosulu bu testte bulunmamaktadir.

“Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testinde” X ve Y, N sayida birim i¢in T dénem boyunca gdzlemlenen
iki duragan siireci ifade ettiginde, t zamaninda her bir birim (i) i¢in, (12) numaral1 esitlikte yer alan dogrusal
heterojen modelini esas alir;

Yie =a; + Y1 VikYi,t—k +Xro1 BikXi,t—k + &t (12)

Esitlikte yer alan K, optimum gecikme uzunlugunu temsil etmektedir. Bu testin sifir hipotezi biitiin yatay
kesitlerde “X’ten Y ye nedensellik iligkisi yoktur” seklinde kurulmustur.

3.3. Bulgular

Tablo 4’te hem degiskenlerin 6zet istatistikleri ve hem de korelasyon matrisi gdsterilmistir.
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Tablo 4: Ozet istatistikler ve Korelasyon Matrisi

Degiskenler Obs Mean St.Dev. Min Max
logEG 192 3.572 0.337 2.903 4.128
logNC 192 0.605 0.599 -0.841 1.634
logFDI 192 0.773 0.082 0.301 0.956
Korelasyon Matrisi
Degiskenler logeG logNC logFDI

logEG 1

logNC -0.648 1

logFDI 0.305 0.037 1

Ozet istatistikler tablosuna gore 192 gozlem sayis1 bulunmaktadir. Yeterli diizeyde bir gdzlem sayist olduguna
karar verilmistir. Degiskenlerin ortalamadan ciddi bir oranda sapma gdstermedigi gdzlenmistir. Korelasyon
matrisi tablosuna bakildiginda degiskenler arasinda ekonometrik analiz yapilmasina engel teskil edecek
diizeyde bir korelasyon iliskisine rastlanmamistir. Tablo 5’te yatay kesit bagimlilig1 ve egim katsayilarinin
heterojen olup olmadigimi arastiran test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5: “CD Test ve Heterojenlik Test” Sonuglari
Panel Yatay Kesit Sonuglari

Test Istatistik p-degeri
LM 30.43 0.000***
LMadj 26.84 0.000***
LMcp 5.132 0.000***
Homojenlik Tesi
Delta p-degeri
16.576 0.000***
adj. 17.313 0.000***

Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gére T>N oldugundan LM test istatistigi dikkate alinmistir. Bu testin
olasilik degerine bakildiginda sifir hipotez reddedilerek yatay kesit bagimliligimin varligi kabul edilmistir.
Delta testinin olasilik degeri ise bos hipotezin reddedilmesine karar verilmesine yonlendirmistir. Dolayisi ile
egim katsayilarinin heterojen oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglara gore ikinci nesil birim kok testinin
kullanilmasina karar verilmistir. Tablo 6, birim kok test sonuglarini gostermektedir.

Tablo 6: “CADF Birim Kok Testi”

Sabit Sabit+Trend
Degiskenler t-bar/ Z[t-bar] p-val t-bar/ Z[t-bar] p-val
LogEG -2.288/-1.081 0.140 -1.323/2.312 0.990
ALogEG -3.350/-3.340 0.000*** -3.607/-2.880 0.002***
LogNC -2.185/-0.861 0.195 -2.602/-0.596 0.276
ALogNC -4.376/-5.524 0.000*** -4.387/-4.652 0.000***
LogFDI -2.829/-2.233 0.013** -3.398/-2.404 0.008***

“Not: *, ** ve *** 910, %5 ve %1 6nem diizeyindeki anlamlilig1 temsil etmektedir. Gecikme uzunlugu 1°dir.”

CADF birim kok testinin hem sabit hem de sabitli, trendli segenekleri kullanilmistir. Sonuglar logEG ve logNC
degiskenlerinin I(1) diizeyinde duragan hale gelirken logFDI degiskeninin seviyede duragan oldugunu
gostermektedir. Bu sonuglar dogrultusunda yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ve heterojen egim
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katsayilarmin varliginda da kullanilabilen D-H nedensellik testinin kullanilmasma karar verilmistir. Ayni
zamanda bu test degiskenlerin tamaminin seviyede duragan olmasi1 durumunda kullanilabilmektedir. Seviyede
duragan olmayan degiskenlerin farki alinip duragan hale getirilerek bu test igin uygun hale getirilmistir. Tablo
7’de nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 7: “Dumitrescu-Hurlin Nedensellik Test” Sonuclari

Ho: X, Y’nin nedeni W-bar Z-bar P-value Gecikme Karar
degildir Uzunlugu

logEG —logFDI 4.631 5.135 0.000*** 1 Ho: Red
logFDI—logEG 34.433 8.407 0.000*** 13 Ho: Red
logNC—logFDI 20.238 2.839 0.004*** 13 Ho: Red
logFDI—logNC 26.730 5.385 0.000*** 13 Ho: Red
logEG—logNC 16.287 1.289 0.197 13 Ho: Kabul
logNC—logEG 2.042 1.473 0.140 1 Ho: Kabul

“Not: *, ** ve *** girastyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyini gostermektedir.”

Nedensellik testi bulgularinda logEG ve logFDI degiskenleri arasinda kurulan iki yonlii hipotezlerin her ikisi
de reddedilmistir. Dolayisi1 ile bu degiskenler arasinda ¢ift yonli nedenselligin varligi kabul edilmistir. logNC
ve logFDI degiskenleri arasindaki hipotezler de reddedilmistir. Ayn1 sekilde bu degiskenler arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi gézlenmistir. Son olarak logEG ve logNC arasinda kurulan hipotezlerin her ikisi de kabul
edilmistir. Dolayist ile bu degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanamamuistir.

Sekil 1: Nedensellik Iliskisinin Sematik Gosterimi

logFDI

Kaynak: Bulgular dogrultusunda yazarlar tarafindan olusturulmustur.
4. Sonuc ve Oneriler

Caligmada MINT iilkelerinde ekonomik biiylime, dogal sermaye ve DY'Y arasindaki nedensellik iliskisi ve bu
iligkinin yonii incelenmistir. 1974-2021 donemi analize konu olmustur. Degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisi D-H panel nedensellik testinden faydalanarak arastirilmistir. Test bulgularina gére ekonomik biiylime
ve DYY arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ayn1 sekilde DYY ve dogal sermaye degiskenleri
arasinda da ¢ift yonlii nedensellik iliskisine rastlanmistir. Buna karsin ekonomik biiyiime ve dogal sermaye
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi gozlenememistir.

Ekonomik biiyiime ve DYY arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iligkisi, ekonomik biiyiime, yatirimcilar igin
cekici bir pazar yaratabilir ve daha fazla yabanci sermayeyi cezbedebilir. Yatirimcilar, biiyiime potansiyeli
yiiksek olan iilkelere yonelir. DYY, teknoloji transferi, is yaratma ve sermaye birikimi yoluyla ekonomik
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biiyiimeyi tesvik eder. Dolayisi ile ekonomik biiylime ve DY Y nin birbirini destekledigi sdylenebilir. MINT
iilkelerindeki biiyiime ve yatirim iliskisinin ¢ift yonlii olmasi, bu iilkelerde DY Y 'nin biiyiime iizerinde hem
neden hem sonug olarak igledigini gostermektedir. Ekonomik biiylime ve DY Y nin birbirlerini desteklemesini
artirabilmek adma; vergi tesvikleri, biirokrasinin azaltilmasi ve hukuki giivence ile daha fazla DYY
cekilmelidir. Dogal sermaye ve DYY arasindaki ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmesi degerlendirildiginde;
MINT iilkeleri genelde zengin dogal kaynak rezervlerine sahiptir ve bu, yabanci yatirimeilar i¢in cazip firsatlar
yaratir. DYY, dogal kaynaklarin ¢ikarilmasi ve islenmesi siireclerinde gerekli teknoloji ve sermayeyi
saglayabilir. Ayn1 zamanda dogal kaynak gelirlerinin artig1, daha fazla yatirimeiy1 ¢ekebilecek altyapi projeleri
veya tesvik politikalarina doniisebilir.

Ekonomik biiyiime ve dogal sermaye arasinda ise nedensellik iligkisi rastlanamamigtir. Dogal kaynaklarin
ekonomik bilylimeyi dogrudan desteklemedigi, aksine “kaynak laneti” hipotezine uygun bir durum olabilir.
Bu, dogal kaynak gelirlerinin kotii yonetimi veya ekonomik cesitliligin saglanamamasiyla iligkili olabilir.
Dogal sermayenin ekonomiye entegre edilememesi ya da diger sektorlerde yatirimlari engelleyen bir yapi
olusturmasi, biiytime ile iligkisizlik sonucunu dogurmus olabilir. Bu baglamda kaynak kirasindan elde edilen
gelirlerin egitim, altyap1 ve teknoloji gibi uzun vadeli biiyiime saglayan alanlara aktarilarak ekonomik biiytime
artirtlmalidir. Ayrica ekonomiyi ¢esitlendirme politikalariyla dogal sermayeye bagimlilig1 azaltarak biiyiime
kaynaklar1 cesitlendirilmelidir. Ek olarak dogal kaynak gelirlerinin yonetiminde seffaflik politikalari
uygulamak da yerinde bir uygulama olacaktir. Kaynaklarin sadece ¢ikarilmasi yerine iglenmesi ve yliksek
katma degerli iirlinlere doniistiiriilmesi i¢in yatirimlar yapmak ekonomik biiyiime igin etkin bir yontemdir.
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Extensive Summary

Natural capital, defined as the total resources obtained from nature to sustain a country's economic activities,
constitutes a significant source of income for many nations. Total natural resource rent, representing the
economic value derived from a country's natural wealth, such as minerals, oil, natural gas, and forests, is a key
component of natural capital. However, the impact of natural resources on economic growth depends not only
on the mere presence of these resources but also on how they are managed. Natural capital plays a crucial role
in the economic growth of numerous countries. According to World Bank data, the share of total natural capital
in global GDP increased from 1.95% in 2001 to 3.04% in 2021. However, this proportion varies significantly
between countries, underscoring the critical role of natural resources in economic activities and growth
strategies. Within this context, an essential question arises in economic growth studies: Is there a causal
relationship between natural capital and economic growth?

Foreign direct investments (FDI), as one of the most significant components of globalization, have the potential
to strengthen the economic growth dynamics of countries. Beyond providing capital inflows, FDI brings
crucial factors for economic development, such as technology transfer, workforce training, and enhancement
of managerial capacities (Alfaro, 2017). As a driving force of economic growth, FDI plays a pivotal role in
both developed and developing countries. According to World Bank data, global net FDI inflows increased
from USD 895 hillion in 2001 to USD 2.2 trillion in 2021. This growth reflects the rising capacity of
particularly developing countries to attract investments. Accordingly, another key question in economic
growth studies is: Is there a causal relationship between FDI and economic growth?

While natural capital provides an essential financial resource for countries, its contribution to economic growth
is often constrained by governance quality and the efficient use of resources. On the other hand, FDI stands
out as a tool supporting economic growth through factors such as technology transfer, capital inflows, and
economic diversification. In this regard, the interaction between these two factors offers a deeper
understanding of the effects of natural capital and FDI on economic growth.

MINT countries (Mexico, Indonesia, Nigeria, and Turkey) exhibit significant growth potential due to their
natural resource wealth and increasing foreign investments. However, the outcomes and sustainability of these
processes are relatively underexplored in the literature, which constitutes the motivation for this study. This
study aims to examine the causal relationships among natural capital, FDI, and economic growth in MINT
economies during the 1974-2021 period. The focus on MINT economies is justified for several reasons. First,
MINT countries are emerging market economies distinguished by dynamic economies, young populations,
and abundant natural resources. Second, these countries possess structural features that can significantly
contribute to global economic growth potential. With these characteristics, MINT countries provide an ideal
sample for analyzing the causal relationship among natural capital, FDI, and economic growth.

This study contributes to the literature by examining the relationships among natural capital, FDI, and
economic growth in the context of MINT countries during the 1974-2021 period. First, the Dumitrescu-Hurlin
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panel causality test is utilized to investigate the causal direction among these variables. Second, the study
comprehensively evaluates the interaction of natural capital and FDI on economic growth, which are typically
examined separately in the literature. Third, by covering a long time period, the analysis offers a historical
perspective on the relationships among these variables. The findings are expected to provide insights into the
sustainable growth strategies of MINT countries.

Investigating cross-sectional dependence is an essential pretest for panel data analyses. Estimates conducted
without determining cross-sectional dependence may lead to biased and inconsistent results. Therefore,
second-generation tests that consider cross-sectional dependence provide more reliable coefficient estimates
(Baltagi & Baltagi, 2008). Given that T > N, the study employs the BP-LM (1980) test statistic.

Since the estimated model indicates the presence of cross-sectional dependence, the second-generation unit
root test, CADF (Cross-sectionally Augmented Dickey-Fuller), developed by Pesaran (2007), is utilized. This
test is based on the argument that the time series comprising the panel share a common component.

This study examines the causal relationships and their directions among economic growth, natural capital, and
FDI in MINT countries during the 1974-2021 period. The Dumitrescu-Hurlin panel causality test is employed
to investigate these relationships. The test results reveal bidirectional causality between economic growth and
FDI, as well as between FDI and natural capital variables. However, no causal relationship is observed between
economic growth and natural capital.
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