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Oz:

Bu calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligki, panel estiimlesme ve panel nedensellik yontemleri kullanilarak 25
gecis ekonomisi i¢in incelenmistir. Teorik olarak, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlary gittigi iilkenin tasarruf yetersizligi sorununun ¢oziimiine veya sermaye
birikimine katkida bulunarak ekonomik biiyiimeye neden olacagi beklenir. Diger
yonden, dogrudan yabanct sermaye akimlarmun  yonii  yiiksek  biiyiime
performansina, ekonomik ve siyasi istikrara sahip iilkelere dogru olacaktir.

Bu calismada wuygulanan Pedroni panel estiimlesme, geleneksel Granger
nedensellik, Holtz-Eakin ve digerleri (1988) tarafindan énerilen ve iki asamali EKK
yontemine dayanan panel nedensellik sonuglari teoriyi desteklemektedir. Boyle ki,
panel estiimlesme analizine gore dogrudan yabanct sermaye yatirimlart ve
ekonomik biiyiime degiskenleri uzun dénemde birlikte hareket etmekteler ve ortak
bir yonelime sahipler. Kisa donem iliskinin incelendigi panel nedensellik
stnamalarmin  sonuglart dogrudan yabanct sermaye yatirimlarindan ekonomik
biiyiimeye dogru giiclii, tersi yéonde ise daha zayif bir nedensellik iliskisinin
oldugunu gostermektedir. Bu sonuclar, gecis ekonomilerinde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
oldugunu gosterir. Ekonomik biiyiimeden yabanci sermaye yatirimlarina dogru
nedensellik iliskisinin varligi, icsel biiyiime teorilerindeki biiyiime dinamiklerinin
sistem i¢inde oldugu gériisiinii desteklemektedir.
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RELATIONSHIP BETWEEN FOREIGN DIRECT INVESTMENT
AND ECONOMIC GROWTH: PANEL COINTEGRATION AND PANEL
CAUSALITY ANALYSIS IN TRANSITION ECONOMIES CASE

Abstract:

The aim of this paper is to contribute to the empirical literature on the
relationship between foreign direct investment and economic growth in the case of
twenty-five transition economies. According to the standard economic theory foreign
direct investment is expected to cause economic growth by contributing to the
betterment of inadequate savings and volume of investment. Thus, foreign direct
investment augments capital stock in the host country. In addition, bring-about
developed management knowledge, manufacturing method, and production
technology. Foreign direct investment inflows cause to economic growth indirectly
through competition, effectiveness and productivity increases in host country.

On the other hand, the economic growth performance of country can affect
foreign direct investment inflows. In endogenous growth theory dynamics of
economic growth is determined inside the system. Namely, theoretically it is possible
that economic growth affects total investments and also foreign direct investment.
Country which has high economic growth rates, economical and political
stabilization or expected to growth high may induce more foreign direct investment.
The foreign capital, when choosing country to investigate, considers the growth
performance of host country together with risks. Thus, in economic theory growth
can attract more foreign direct investment flows and foreign direct investment can
boost economic growth.

Existing empirical researchs searching relationship between foreign direct
investment and economic growth show inconclusive results. Studies which
investigating this relationship in transition economies also show mixed results. For
example Campos and Kinoshita (2002), Merlevede and Schoors (2004) show that
foreign direct investment has robust impact on economic growth. But, Lyroudi et al
(2004) find that foreign direct investment has no impact on growth. Using fixed
effects panel data approach, Nath (2004) find that in presence of trade in growth
equation, foreign direct investment does not seem to have any significant effect on
growth. Conclusion of the panel study Deger and Emsen (2000) indicate that in
transition countries which have political stability, a position to developed countries,
and a given development level foreign direct investment is a dynamic factor of
economic growth. Another study, concerned transition economies is Aleksynska et al
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(2008). Their main fainding indicates that there is little empirical evidence that
foreign direct investment stimulates economic growth beyond the current year, it is
also reveals that there is little empirical evidence of reverse causation.

The empirical analysis, which uses data on twenty-five transition economies
and performed in three steps, is based on panel cointegration and panel causality
tests. First, the paper uses LLC and IPS panel unit root tests to investigate
stationary characteristics and determined the integration order of foreign direct
investment and economic growth series. Second, it is investigated the long run
relationship using panel cointegration test which developed by Pedroni (1999,
2004). Pedroni’s panel cointegration analysis is based on Engle-Granger two step
cointegration tests. Third, in this study are used two type of causality tests to
investigate short run relationship between foreign direct investment and economic
growth in transition economies case. First of the causality tests is traditional
Granger causality approach for panel ordinary least squares, fixed effects, and
random effects models. Finally, panel causality tests which developed by Holtz-
Eakin et al (1988) and based on two stages least square method are performed.

Results obtained from panel cointegration and panel causality analysis confirm
the endogenous growth theory. Pedroni panel cointegration test indicate that
foreign direct investment and economic growth series have a long run equilibrium
relationship. Traditional Granger causality and two stage least square method
developed by Holtz-Eakin et al (1988) suggest there is robust evidence that the
foreign direct investment causes to economic growth. Results from causality tests
about reverse causation indicate lesser affection of economic growth on foreign
direct investment. Thus, there is bidirectional causality between foreign direct
investment and economic growth in twenty-five transition economies panel. This
results shows that foreign direct investment inflows accelerate economic growth. On
the other hand, high economic growth rates attract more foreign direct investment.
Causal relationship from economic growth to foreign direct investment confirms the
opinion that determinants of economic growth is inside the system in endogenous
growth theory.

Keywords: Foreign Direct Invenstment, Economic Growth, Transition
Economies, Panel Cointegration, Panel Causality.
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GIRIS

Diinya iilkeleri karsilagtirildiginda, {ilkelerin uzun dénem ekonomik
biliylime performanslarinda 6nemli farkliliklar bulundugu goriilmektedir.
Uzun donem biiyiime oranlar1 arasindaki farkliliklar ekonomik biiylimenin
belirleyicileri tarafindan agiklanir. Uygulamali ¢aligmalarda farkli iilkeler
veya iilke gruplar1 i¢in ekonomik biiyiimenin belirleyicileri ve bunlarin
bliylimeyi nasil etkiledikleri ortaya konulmaya c¢alisilmaktadir. Bu
caligmalarda bliylimenin ekonomik faktorler; demografik faktorler;
teknolojik gelisme; dogal kaynaklar, cografya ve iklim; siyasi, sosyal ve
kiiltiirel faktorler tarafindan acgiklanamaya c¢alisildigi goriilmektedir.
Biiylimenin bu sekilde ifade edilebilecek olan belirleyicileri birbirilerinden
ve daha onceki diizeylerinden bagimsiz degildirler. Ornegin herhangi bir
iilkedeki siyasi istikrar durumu biiylimenin ekonomik belirleyicilerini de
etkiler. Ya da daha dnceki yillarda iilkede saglanan hizli teknolojik gelisme
gelecek teknolojik gelismeler i¢in zemin hazirlamaktadir.

Makroekonomik istikrar, sermaye birikimi, dis ticaret gelismeleri ve
piyasa ekonomisine yonelik yapisal doniislim reformlar1 biiyiimenin
ekonomik belirleyicileri bagliginda toplanabilir.

Herhangi bir ekonomide belirli bir donemde elde edilen ulusal gelirin
bir kismi tasarruf edilmektedir. Sadece tasarruf oraninin yiiksekligi
ekonomik biiylime i¢in yeterli degildir. Yapilan tasarruflarin yeni iiretken
yatirimlara doniistiiriilmesi gereklidir. Yeni yatirimlar {iretime makine,
techizatin ilave edilmesi veya yeni bir fabrikanin kurulmasi seklinde fiziki
sermaye birikiminde artis anlamia gelmektedir. Yeni yatirimlar ekonomide
iiretim kapasitesinin ve liretim diizeyinin artmasina neden olmaktadir.

Gelir diizeyinin diigiik olmasi tasarruflarin ve dolayisiyla sermaye
birikimin ve yatirimlarin da yetersiz olmasina neden olmaktadir. Gerekli
fiziki sermaye yatirnmlarmin yapilmamasi {iretim artisinin ve bilyilimenin
gergeklestirilememesine neden olmaktadir. Genellikle az gelismis tlkelerin
karsilastig1 bu sorun yoksulluk kisir dongiisii olarak adlandirilir (Samuelson-
Nordhaus, 2001:252). Tasarruf yetersizliginin giderilmesi ise iki sekilde; dis
bor¢lanma ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yoluyla miimkiindiir. i¢
tasarruflar yetersiz oldugunda, iilkeler belli bir biiyiime hizin1 yakalamak ve
gerekli gordiikleri yatinm oranimi gerceklestirmek igin dis borglanmaya
giderler veya daha fazla yabanci sermaye yatirimi ¢ekmeye caligirlar.
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Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile birlikte iilkeler arasinda
sermaye akimlarinda 6nemli artiglar goriilmiistiir. Uluslar arasi sermaye
hareketleri portfoy yatirimlart ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
seklinde iki guruba ayrilirlar. Portfdy yatirimlari, herhangi bir yabanci
iilkeden borg senedi, tahvil veya hisse senedinin satin alinmasini ifade eder.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise yabanci {ilkelere yeni bir sirketin
kurulmasi, var olan bir sirketin satin alinmasi veya sermayesinin artirilmasi
anlamina gelir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar, gittigi ilkenin tasarruf
yetersizligi sorununun ¢dziimiine veya sermaye birikimine katkida bulunarak
ekonomik biiylimeye neden olmaktadirlar. Diger yandan yabanci sermaye
sahip oldugu ileri diizey yonetim bilgisini ve {iretim teknolojisini de
yatirmda bulundugu iilkeye gotiirmektedir. De Mello (1999), dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylimeyi dolayli olarak su
sekilde etkiledigini ifade etmektedir. Isgiiciiniin egitimi, becerinin
kazanilmasi, yeni yonetim aligkanliklari ve organizasyon diizenlemeleri
yoluyla direkt teknoloji transferi alici iilkede bilgi birikimi artist
saglamaktadir.

Yabanci sermaye akimlarinin yiiksek biiylime performansina, ekonomik
ve siyasi istikrara sahip lilkelere dogru akacaklart agiktir. Ciinkii yabanci
sermaye ylksek getiri elde etmegi amaclamaktadir. Yatirim karar1 verirken
siiphesiz, gittigi iilkenin biliylime performansimi ve riskleri dikkate
almaktadir. Bu nedenle, yiiksek biiyiime oranina veya biiylime potansiyeline
sahip diistik riskli iilkelerin daha fazla yabanci sermaye ¢ekecekleri agiktir.

I¢sel biiyiime teorilerinde ekonomik biiyiime dinamiklerinin sistemin
icinde oldugu ifade edilmektedir. Ayrica, Solow modelinin aksine birgok
degiskenin yani sira yabanci yatirimlarin da ekonomik biiyiimeyi etkiledigi
diisiintiliir. Bu ¢alismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik
biiyiime arasinda teoride oldugu kabul edilen iligkiler uygulamali olarak 25
gecis ekonomisi i¢in incelenmistir. Bilindigi gibi gecis ekonomileri kavrami,
gecmiste merkezi planlt sosyalist diizenle yonetilmis, fakat daha sonra
serbest piyasa ekonomisini ve demokratik toplum diizeni olusturmaya
calisgan ekonomiler i¢in kullanilmaktadir. Calismada panel duraganlik
analizlerinden sonra, bahsedilen iki degisken arasinda uzun ve kisa déonem
iligkiler panel estiimlesme ve panel nedensellik analizleri ile ortaya konmaya
caligilmisgtir.
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I) DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE
EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi UZERINE BAZI
CALISMALAR

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve ekonomik biiyiime iligkisinin
incelendigi caligmalar arastirmaya konu olan iilkeler, izlenen yontem ve
sonuglar1 bakimindan farklilik gostermektedir. Ulke gruplarinin incelendigi
caligmalar ¢ogunlukta olmakla beraber tek iilke uygulamalar1 da vardir.
Asagida konu ile ilgili bazi ¢alismalar 6zellikle kullanilan yontemler ve
alman sonuglar agisindan degerlendirilmistir.

Bu caligmalardan Blomstrom, Lipsey ve Zejan (1994) calismasi
gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in yiiriitiilmiistiir ve kisi bagina diisen
gelir cinsinden zengin iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi bulunmustur. 69 gelismekte olan {ilkeyi
kapsayan Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998) ¢alismasi sonuglarn da
Blomstrom ve digerleri (1994) sonuglarimi desteklemektedir. Borensztein ve
digerleri (1998) sonuclarina goére beseri sermayenin c¢ok diisiik oldugu
iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 biiylimeyi negatif yonde,
diger iilkelerde ise pozitif yonde etkilemektedir.

De Mello (1999), calisgmasinda 32 OESD iiyesi olan ve olmayan
iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sermaye birikimi,
ekonomik biiylime ve toplam faktor verimliligi artis1 tizerindeki etkisi zaman
serisi ve panel veri yoOntemleri cergevesinde aragtirilmistir. Caligma
sonuglara gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin biiylime etkisi i¢
yatirimlarla tamamlayicilik ve ikame derecesine baghdir.

Nair-Reichert ve Weinhold (2000) ¢alismasinda ise Tiirkiye’nin de dahil
edildigi 24 gelismekte olan iilke i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ve ekonomik biiyiime iligkisi panel nedensellik yontemleri kullanilarak
incelenmistir. Calisma sonuglarina gore arastirmacilar, degiskenler
arasindaki iligkilerin {ilkelere gore heterojenlik gosterdigini ve bu nedenle
iilkeler arasinda homojenligi varsayan tahmin yontemlerinin hatali sonuclar
verecegini  belirtmekteler. Nair-Reichert ve Weinhold’in arastirma
sonuglarina gore dogrudan sermaye yatirimlariin gelecek donem biiylime
iizerindeki etkisi disa agik ekonomilerde daha yiiksektir.

Merlevede ve Schoors (2004) calismasinda 25 gecis ekonomisinde
yapisal reformlarinin yam sira dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
biiylime iizerinde etkisi panel veri sistem baglagimlar yoluyla incelenmistir.
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Aragtirma sonuclari dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin biiyiimeye
pozitif etki ettigini gostermektedir.

25 gecis ekonomisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve
biiyiime iligkisinin panel veri yontemleriyle incelendigi, Merlevede ve
Schoors (2004) caligmasiyla benzerlik gosteren bir diger ¢alisma Campos ve
Kinoshita (2002) c¢alismasidir. Bu c¢alisma sonuglarina gore dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin biiyiime tizerinde giiclii pozitif etkileri vardir.

17 gecis ekonomisi i¢in yiiriitiilen ve Bayesian baglagim analizinin
kullanildig1 Lyroudi, Papanastasiou ve Vamvakidis (2004) ¢alisma sonuglari
ise Campos ve Kinoshita (2002), Merlevede ve Schoors (2004)
caligmalarinin sonuglarindan tamamen farklidir. Lyroudi ve digerleri (2004)
sonuclaria gdére dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin biiylime lizerinde
herhangi bir etkisi yoktur. Bu ¢alismada, veri seti hizli ve yavas biiyliyen
gecis ekonomileri seklinde iki gruba ayrildiginda da ayni sonuca ulagilmistir.

72 iilke icin yiiriitiilen ve panel genellestirilmis beklem yonteminin
(GMM) kullanildig1 Carkovic ve Levine (2002) ¢alismasinda da Lyroudi ve
digerleri (2004) calismasina benzer sonu¢ elde edilmistir. Buna gore
geligmis ve gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ekonomik biiyiime {izerinde herhangi bir etki yaratmamaktadir.

Hansen ve Rand (2004), 31 gelismekte olan {ilkede dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart GSYIH orani ve biiyiime iliskisini panel estiimlesme ve
Granger nedensellik analizleri ile incelemiglerdir. Nedensellik simamasi
sonucunda degiskenler arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulmustur.
Ayrica simama sonuglari, uzun donemde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin GSYIH’y1 etkiledigini gdstermektedir.

Gegis ekonomilerinin dikkate alindigi bir diger calisma Nath (2005)
calismasidir. Panel sabit etkiler yonteminin kullanildigi ve 13 gecis
ekonomisini kapsayan cakigsma sonuglarina gore dis ticaret ekonomik
bliyiimeyi o6nemli Ol¢lide ve pozitif yonde etkilemektedir. Biiylimeyi
etkileyen diger Onemli bir faktér ise yurtici yatirimlardir. Dis ticaret
degiskeninin panellere dahil edildigi durumlarda dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlar1  degiskenine ait katsayilar istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmugtur. Dig ticaret degiskeni dahil edilmeden tahmin edilen biiyiime
baglasimlarinda ise yabanci sermaye yatirimlarina ait katsayilar anlamh
bulunmustur.
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Deger ve Emsen (2006) galismasinda ise dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ve biiyiime iliskisi 27 gecis ekonomisi i¢in panel veri kullanilarak
incelenmistir. Bu ¢alismada biiylime i¢in EKK, sabit etkiler ve rastsal etkiler
baglagimlar1 tahmin edilmistir. Tahmin sonuglarina gore nispeten daha fazla
politik ve ekonomik istikrara sahip geg¢is ekonomilerinin biiyiimesinde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: 6nemli bir faktordiir.

Tiirkiye ekonomisinin dikkate alindigi Afsar (2007) c¢alismasinda,
Granger nedensellik analizi gergevesinde dogrudan yabanci sermaye ve
biiylime iliskisi ortaya konmaya c¢alisilmistir. Calisma sonuglarina gore
Tiirkiye ekonomisi i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan
biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmusgtur.

Al-Iriani ve Al-Shamsi (2007), Korfez Isbirligi Konseyi iiyesi
iilkelerinde (Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik
Arap Emirlikleri) dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik
biiylime iligkisi Pedroni panel estimlesme ve GMM yontemine dayanan
panel nedensellik analizi c¢ergevesinde incelemislerdir. Estiimlesme ve
nedensellik sinama sonuglari, bahsedilen degiskenler arasinda estiimlesme
iliskisinin ve ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin oldugunu gostermektedir. Al-
Iriani ve Al-Shamsi (2007) sonuglart ile Hansen ve Rand (2004) sonuglari
benzerlik gostermektedir.

Dhakal, Rahman ve Upadhyaya (2007) calismasinda 9 Giiney ve
Glineydogu Asya tilkesi i¢in geleneksel Granger nedensellik analizi ve
kontrol deyiskenlerinin dahil edildigi baglasim teknigi kullanilarak dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart ve biiyiime iliskisi incelenmistir. Nedensellik
analizi yabanct sermaye yatirimlari ile biiylime arasinda nedensellik
iligkisinin olmamasi, ¢ift yonlii ve tek yonlii olmas1 gibi ilkeler icin farkli
sonuglar vermistir. Baglagim teknigi sonuglarina gore ise disa agiklik orani
yiiksek, hukukun iistiinliigiiniin simirlanmadigi, daha az dis yardim alan ve
gelir diizeyi diisiik iilkelerde dogrudan sermaye yatirimlarinin bityiime etkisi
daha yiiksektir.

Aleksynska, Gaisford ve Kerr (2008) calismasi ise 17 gegis ekonomisini
kapsamaktadir. Caligmada siradan EKK, genellestirilmis EKK, arag
degisken ve ayrica geleneksel Granger nedensellik analizleri kullanilmstir.
Aleksynska ve digerleri (2008) calisma sonuglarina gére dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ile iilke i¢i yatirimlar arasinda ikame iligkisinden ¢ok
tamamlayicilik iliskisi vardir. Yiiksek miktarlarda dogrudan yabanci
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sermaye girisinin yiiksek ekonomik biiylimeye neden olmayacagini, fakat
yiiksek ekonomik biiyiimenin daha fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimi
cekecegini  belirten arastirmacilar smama sonucunda ayni neticeye
varamamiglar. Boyle ki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bir sonraki
donem biiyiimeyi zayif sekilde uyardigini, tersi yonde bir iliskinin de zayif
sekilde mevcut oldugunu bulmuslardir.

Magnus ve Fosu (2008) ¢aligmasi Gana’da dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 ve biiyiime iliskisini Granger nedensellik analizi cercevesinde
konu etmektedir. Calisma doneminin tamami ve yapisal degisim
programinin uygulandigi 1983 6ncesi donem dikkate alindiginda arastirma
konusu  degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
bulunamamigtir. 1983 sonrasi dénem i¢in ise dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarindan biiytimeye dogru nedensellik iliskisi bulunmustur.

Er¢akar ve Yilgor (2008) 19 gelismekte olan iilke i¢in dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 ve GSYIH arasindaki iliskiyi Levin, Lin ve Chu (LLC)
ve Im, Pasaran ve Shin (IPS) panel birim kok ve Pedroni panel estiimlesme
sinamalar1 yoluyla incelemistir. Sinamalar sonucunda bu iki degisken
arasinda uzun dénem estiimlesme iligkisinin oldugu saptanmistir.

Sridharan, Vijayakumar ve Rao (2009) c¢aligmasi1 BRICS iilkeleri
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giliney Afrika) i¢in Johansen
estimlesme ve bir hata diizeltme modeli ¢ergevesinde yiiriitiilmiistiir.
Calismada, Brezilya hari¢ diger iilkeler i¢in estlimlesme iligkisinin oldugu
tespit edilmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve biiylime
iligskisinin kisa donem analizinde Brezilya, Rusya ve Gliney Afrika igin ¢ift
yonlii nedensellik, Hindistan ve Cin icin ise dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarindan biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve biiyiime iliskisi Faras ve Ghali
(2009) galismasinda Al-Iriani ve Al-Shamsi (2007) ile ayni iilkeler icin fakat
farkli yontemlerle incelenmistir. Al-Iriani ve Al-Shamsi panel estiimlesme
ve panel nedensellik yontemlerini, Faras ve Ghali ise her bir {ilkeye ait
zaman serisi verilerini ve bir ardigik baglanimli dagitilmis gecikme
yaklagimina dayanan estiimlesme yontemini kullanmigslardir. Faras ve Ghali
(2009) calisma sonuglari, 6 iilkenin 5’1 i¢in dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ve ekonomik biiylimenin estiimlesik oldugunu ve iki degisken
arasinda iliskinin iilkelere gore onemli sekilde degistigini gosterir.
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Esso (2010) caligmasi ise 10 Afrika iilkesi i¢in yiiriitiilmiigtiir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar ve biiylime arasindaki iliski iilkeler i¢in bireysel
olarak estlimlesme ve nedensellik analizleri gergevesinde yiiriitiilmiistiir.
Aragtirma sonuglarina gore Angola, Fildisi Sahili, Kenya, Liberya, Senegal
ve Giiney Afrika ekonomilerinde arastirmaya konu olan degiskenler arasinda
pozitif uzun donem iligki vardir. Ayrica Angola, Fildisi Sahili ve Kenya i¢in
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan biiylimeye dogru; Liberya ve
Giliney Afrika icin ise bunun tersi yonde nedensellik iliskisi bulunmustur.

Yukarida genel hatlariyla ifade edilen uygulamali ¢alismalar dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarit ve bilylime iligkisinde tiim tlkeler veya iilke
gruplart i¢in ortak bir sonucun olmadigina isaret etmektedir. Gegis
ekonomileri ile ilgili yapilan calisma sonuglar1 da goriis ayriliklarinin
oldugunu gostermektedir. Bu durumdan hareketle, uygulamali ¢alismalarin
acik bir sonuca ulagsmadig1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ekonomik
biiylime iliskisi 25 gecis ekonomisine ait panel veri, panel estlimlesme ve
panel nedensellik analizleri kullanilarak incelenmistir.

IT) EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETI

Panel veri ekonomik birimlere ait zaman serisi gézlemlerinin yatay kesit
formunda bir araya getirilmesi ile olusturulur. Bu yontemin yatay kesit ve
zaman boyutuna sahip olmasi, ekonomik davranis ve iliskilerin
modellenmesinde yatay kesit ve zaman serisi analizlerine oranla daha genis
olanak sunmaktadir (Baltagi, 2005:4—7). Panel veri i¢in olusturulan kendiyle
baglasimli model asagidaki gibi ifade edilebilir;

Y, =pY,

it-1

+0.X, +¢, (D

Burada, i=1,....,N yatay kesit birimlerini ve ¢=1,...,T birimlere ait
gozlem sayisini ifade eder. N, modeldeki birimlerin sayisini; 7, her birime ait
gozlem sayisini, &, 1’inci ekonomik birimin ¢ donemindeki hata terimidir.

&, hata teriminin tim zaman ve birimler i¢in bagimsiz (mutually

it
independent idiosyncratic disturbance) ve IID(0, o°) seklinde dagilim
gosterdigi  varsayilmaktadir (Maddala, 2001:574-575). p, kendiyle
baglasim katsayilarinin da ayni sekilde tlim zaman ve birimler i¢in bagimsiz
oldugu varsayilir. Eger |pi|<1 ise Y, serinsin duragan, eger |pi|:1 ise

Y. serisi birim kok igerir.
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Panel veri duraganlik analizlerinde yaygin olarak kullanilan LLC ve IPS
birim koék sinamalari Levin, Lin ve Chu (2002) ve Im, Pasaran ve Shin
(2003) calismalarindan hareketle asagidaki gibi aciklanabilir. LLC ve IPS

birim kok smamalart 1 numarali baglasimdaki p, katsayisina iliskin farkli
varsayimlardan ve kullanilan test istatistiklerinden dolayr farklilik
gosterirler. LLC birim kok testinde p, katsayilari, panel yatay kesitleri igin
6zdes kabul edilir. Bu durum, tiim #’ler i¢in p, = p seklinde ifade edilebilir.
IPS birim kok testinde ise o, Kkatsayilarinin, panel yatay kesitleri igin
degistigi kabul edilir. @ = p—1 igin ADF prensiplerine dayanan LLC ve
IPS birim kok sinamalari igin temel baglasim asagidaki gibi ifade edilebilir;
Pi
V,=aY,  + ZIBy‘AYit—j +X', o+ Eit (2)
j=1
Bu modelde LLC birim kok sinamasi i¢in sifir ve alternatif hipotezler
asagidaki gibidir;
H,:a, =0
H,:aq,=a<0

3)

Hipotezlerden de anlasildigi gibi LLC birim kdk simamasinda panel
verideki her bir yatay kesit birimine ait zaman serisinin birim kok icerdigi,
yine her bir yatay kesit birimine ait zaman serisinin duragan olduguna kars1
simanmaktadir.

IPS birim kdk smamast igin sifir ve alternatif hipotezleri de asagida
ifade edildigi gibidir;

Hy:a =09,
o Ja=0 i=120N, 4)
“Na, <0 i=N+LN+2,.,.N

Sifir hipotezinde ifade edilen husus, paneldeki tiim yatay kesitlere ait
serilerin birim kok icerdigidir. Alternatif hipotezde ise, yatay kesitlere ait
baz1 serilerin veya yatay kesit serilerin tamaminin duragan oldugu ifade
edilmistir.

Daha once ifade edildigi gibi, LLC ve IPS birim kok sinamalari
kullanilan test istatistiklerinden dolay1 da farklilik gésterirler. LLC birim kdk
sinamasinda standart ¢, katsayisinin yanagik olarak normal dagilimi i¢in
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standart ¢ istatistigi kullanilir. IPS birim kok sinamasinda ise yatay kesitler
i¢in hesaplanan ¢ istatistiklerinin aritmetik ortalamasi kullanilir.

Estiimlesme iliskisi, degisken serilerini etkileyen kalici digsal soklara
ragmen seriler arasinda uzun donem denge iliskisinin var oldugunu ifade
etmektedir. O halde iki degisken arasinda estiimlesme iligkisinin
sinanmasinda, degiskenler arsinda ortak tiimlesik iliskinin var olup olmadigi
veya bu iligkiden sapmalarm olup olmadig1 incelenecektir. Duragan olmayan
serilerin duraganliklastirilmast igin genellikle serilerin devresel farklar
alimmaktadir. Fakat fark alma islemi ile birlikte serinin tagidig1 uzun déneme
iliskin bilginin kaybolmasi1 nedeniyle uzun donem iliskilerinin incelendigi
estimlesme sinamalarina degisken serilerin seviyedeki degerleri ile
bakilmaktadir. Zaman serisi degiskenlerine iliskin estiimlesme analizlerinde
Engle-Granger ve Johansen—Jeselius en ¢ok olabilirlik yoOntemleri
kullanilabilmektedir. Fakat bu testler panel verinin kisa dénemli kesitlerden
olugmasindan dolay1 yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle, bu ¢calismada Pedroni
(1999, 2004) tarafindan gelistirilen estimlesme analizi kullanilmigtir.
Pedroni estiimlesme simmamasi panelde sabit etkilerin ve yonelim terimlerin
bireysel heterojenligine  olanak  tanimaktadir. Yani estiimlesme
baglasimindaki sabit terim ve egim katsayisinin farkli yatay kesitler arasina
heterojenligi miimkiin kilinmaktadir. Pedroni estiimlesme analizi asagidaki
baglagimla ifade edilebilir;

Y =a,+0t+pX, +e, ®)

Y ve X birinci farklarinda duragan olan degiskenlerdir. «; ve O,
parametreleri yatay kesitlere ait bireysel ve yonelim etkileri ifade eder.

Pedroni estiimlesme analizinde Y ve X degiskenleri arasinda estiimlesme
iligkisinin varhigi, e, hata terimlerine iliskin duraganlik analizleri ile
sinanmaktadir. Hata terimlerinin duraganlik analizler asagidaki yardimci
baglagimlarla gergeklestirilir;

€, =P, tu, (6)
Pi

€, = P+ z ‘//ngeit—j +u, (7)
=1

Hipotez testlerinde p; katsayisinin bire esit olup olmadig: test edilir.
Dolayisiyla Pedroni estiimlesmesi i¢in sifir hipotezinde Y ve X degiskenleri
arasinda estiimlesme iliskisinin olmadig: ifade edilir. Alternatif hipotezinde
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ise iki durum soz konusudur. Birinci durum tiim yatay kesitler ig¢in p,
katsayilarinin birden farkli (homojen) oldugudur. Bu durumda estiimlesme
analizinin tim panele iligkin veya grup i¢i (within-dimension) yonii
incelenmektedir. Pedroni estlimlesme analizinde 6 numarali yardimci
baglasimdaki p, katsayis1 veya grup igi istatistik testleri i¢in sifir ve
alternatif hipotezleri agagidaki gibi ifade edilebilir;

H,:p =1

8
H, :p=p<l ®

Ikinci durum ise p, katsayilarindan bazilarinin birden farkli (heterojen)
oldugudur. Bu durumda estiimlesme analizinin tiim panele iliskin veya
gruplar arasi (between-dimension) yonii incelenmektedir. Pedroni
estiimlesme analizinde 7 numarali yardimci baglagimdaki p, katsayisi veya
gruplar arasi istatistik testleri icin sifir ve alternatif hipotezleri de asagidaki
gibi ifade edilebilir;

H,:p =1

9
H,:p <1 ©)

Pedroni (1999) estiimlesme analizinde dordii grup i¢i ve {igii gruplar
arast olmak iizere yedi test istatistigi onermektedir. Bu istatistiklerden ilk
dordii grup ici ozelliklidir. Pedroni estiimlesme sinamasindaki grup ici test
istatistikleri sirastyla degisirlik orani (variance ratio), parametrik olmayan
Phillips ve Perron tipi o, parametrik olmayan Phillips ve Perron tipi ¢ ve
Dickey-Fuller tipi ¢ istatistikleridir. Bu kategorideki test istatistikleri igin
8’de ifade edilen sifir ve alternatif hipotezleri kullanilir. Pedroni panel
estimlesme analizinin gruplar arasi olarak ifade edilen ikinci kategori test
istatistikleri Phillips ve Perron tipi o, Phillips ve Perron tipi ¢ ve Dickey-
Fuller tipi ¢ istatistikleridir. Ikinci grup test istatistiklerinin sinanmasinda ise
9’da ifade edilen sifir ve alternatif hipotezleri kullanilir.

Estiimlesme analizi degiskenler arasinda uzun doénem iligkisinin
incelenmesini miimkiin kilmaktadir. Iktisadi degiskenler arasinda kisa
donem nedensellik iligkisinin incelenmesi nedensellik sinamalariyla
gerceklestirilmektedir. iktisatta nedensellik, gecikmeli olarak iktisadi
degiskenler arasindaki sebep sonug¢ iligkilerinin ifade edilmesi igin
kullanilmaktadir. Panel nedensellik analizlerinde geleneksel Granger
nedensellik simnamasinin yani sira Holtz-Eakin, Newey ve Rosen (1988)
tarafindan gelistirilen alternatif yontem de kullanilmaktadir. Bilindigi gibi
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geleneksel Granger nedensellik sinamasi agagidaki iki baglasimin tahmin
edilmesini gerektirir;

AX, =a, + ZﬂitAYit—l + Zé‘itAXit—l o (10)
I=1 =1
p q
AY, = a'it+z VY, + Z¢itAXit—l +V, (11)
=1 =1

10 numarali baglasimda Y degiskeninin sebep, X degiskeninin sonug
degisken oldugu sinanmaktadir. 11 numaral baglasimda ise X degiskeninin
sebep, Y degiskeninin sonu¢ degisken oldugu sinanmaktadir. Bunun igin her
iki baglasim i¢in ayr1 ayrilikta kisith F  istatistikleri hesaplanarak
baglasimlardaki f, ve ayrica ¢, ’lerin grup olarak sifirdan farkli olup
olmadiklarina bakilmaktadir. ¥ ve X degiskenleri arasinda estiimlesme
iligkisinin varligi durumunda modellere hata diizeltme parametresi ilave
edilir. Bu durumda o6rnegin X’de meydana gelen degisme bir oOnceki
donemde X ve Y arasindaki uzun donem iligkisinden sapmaya da
baglanmaktadir.

Panel veri analizlerinde, 10 ve 11 numarali baglagimlardaki ¢, ve
o', ’lerin  tagidiklart  Ozelliklerden  dolayr  iki  farkli  model
uygulanabilmektedir. Bu modeller panel veri sabit etkiler ve rastsal etkiler
modelleridir. Sabit etkiler modelinde birimler arasindaki bireysel
farkliliklarin sabit terimdeki farkliliklarla yakalanabilecegini
varsaymaktadir. Bu durumda her bir ekonomik birim zamana gore
degismeyen bir sabit terime sahip olacaktir. Sabit terimler model disinda
birakilan bagimsiz degiskenlerin (omitted variables) etkilerini gosterirler
(Greene, 2000:560; Maddala, 2001:573-575; Stock-Watson, 2003:278-283).
Sabit etkiler modelinde sabit terim paneldeki her bir birim i¢in farkli bir
deger almaktadir.

Rastsal etkiler modelinde sabit terimin birimler icin rastsal olarak
degistigi kabul edilir. Yani bireysel etkilerin rastsal bir olaydan ortaya ciktig
varsayilir. Sabit terimin modelin hata teriminden bagimsiz oldugu varsayilir.
Her iki terimin tiim zamanlarda ve tiim birimler i¢in bagimsiz, yani

ui~1ID(0, 6°) ve a;~IID(0, 6°) seklinde dagilim gosterdigi varsayilir.

Panel verinin standart EKK yontemine gore tahmin edilmesinde ise
sabit terimin paneldeki tiim birimler i¢in ayni oldugu kabul edilir.
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Literatiirde, panel veri tahmininde sabit etkiler ve rastsal etkiler
modellerinden hangisinin tercih edilmesi ile ilgili testler vardir. Bunlar
Hausman ve Breusch-Pagan testleridir. Fakat sabit etkiler ve rastsal etkiler
modellerinden sadece birinin kullanilmasi gerektigine iliskin kesin bir ayirim
yoktur. Bu modeller arasinda kesin bir tercihin yapilmas1 hatali tahminlere
neden olabilir (Greene, 2000, s.576). Aym sekilde, Erlat (2006)’ya gore
Hausman test sonuglar1 sabit etkiler ve rastsal etkiler yontemleri arasinda
kesin bir tercih yapilmasini saglamaz (Erlat, 2006:22). Bu nedenle ¢aligmada
geleneksel Granger sinamasinin sabit etkiler ve rastsal etkiler modellerinin
her ikisine de yer verilmistir.

Holtz-Eakin ve digerleri (1988) tarafindan gelistirilen nedensellik
smamasinin isleyisi ise asagidaki gibidir;

m

Vit :a0+zajyit7j +Zé‘jxit—j+f;‘+uit (12)
= =

Modeldeki sabit etkiler gostericisini ortadan kaldirmak i¢in modelin
farki almaktadir. Farki alinmis model agagidaki sekli almaktadir;

Yie = Viim1 = zaj(yit—j _yit—j—l)+z5j('xit—j _xit—j—l)+(uit —u,,) (13)
= =

Baglagimdan da goriildiigii gibi, hata terimleri ile bagimli degiskeni
arasinda ilgilesim sorunu vardir. Bu nedenle Holtz-Eakin ve digerleri tarafindan
oOnerilen panel nedensellik sinamasi iki asamali EKK yontemine dayanmaktadir.
Nedensellik tespiti i¢in 13 numarali baglasimdaki o ;- "lerin grup olarak sifira esit
olup olmadigi test edilir. Boylelikle x’lerin y’ye neden olup olmadigi ortaya
konur. Nedenselligin diger yonil, y’lerin x’e neden olup olmadigi, 13 numarah
baglasimda x’lerle y’ler karsilikli yer degistirilerek smanur.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik bilyiime arasindaki
iligkinin incelenmesi i¢in, ¢alismada 25 gecis ekonomisine ve 1994-2008
yillarma ait net giris olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve sabit
fiyatlarla GSYIH ya iliskin yillik veri seti kullanilmustir. Kullanilan her iki
degisken ABD dolar1 cinsindendir. Aragtirmaya konu olan geg¢is ekonomileri
Arnavutluk, Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Estonya,
Macaristan, Letonya, Litvanya, Makedonya, Polonya, Romanya, Slovakya,
Slovenya, Ermenistan, Azerbaycan, Beyaz Rusya, Giircistan, Kazakistan,
Kirgizistan, Moldova, Mogolistan, Rusya, Tacikistan, Tiirkmenistan ve
Ukrayna’dir. Veriler Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilmistir.
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IIT) ARASTIRMA BULGULARI

FDI ve GDP degiskenlerinin ve birinci derece farklarimin (DFDI ve
DGDP) LLC ve IPS birim kok sinamas1 sonuglari sirasiyla Tablo 1 ve Tablo
2’de sunulmustur. FDI degiskenine iliskin LLC ve IPM smama sonuglari
tamamen aynidir. Buna gore tiim durumlarda FDI degiskeni seviyesinde
duragan degildir. FDI degiskeninin birinci derece farki olan DFDI degiskeni
ise her iki testte tiim durumlarda %1 anlamlilik diizeyinde duragandir.

GDP degiskenine iliskin LLC birim kdk sinamasinin sabitli yonelimsiz
ve sabitsiz yonelimsiz model sonuglari ile IPS birim kok sinamasinin tiim
sonuglart aynidir. LLC birim kdk sinamasinin sabitli yonelimli modelinin
GDP degiskenin duraganligina iliskin sonucu diger sinamalardan farklidir.
GDP degiskeninin birinci derece farki olan DGDP degiskenine iliskin
birim kok

Tablo : 1
Levin Liu Chu Birim Kok Sinama Sonuclar:
Seriler | Sabitli Yonelimsiz Sabitli Yonelimli Sabitsiz YOnelimsiz
FDI 11.1732 (2) 4.84635(2) 6.73617 (3)
GDP 11.4469 (2) -2.62766 (2)* 21.0831(3)
DFDI -4.06690 (2)* -7.44498 (2)* -6.25350 (2)*
DGDP -6.34409 (2)* -3.95376 (2)* -2.67192(2)*

Parantez igindeki rakamlar Schwarz élgiitiine gore gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. (*)

simgesi %1 diizeyinde ait olduklar istatistigin anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo : 2
Im, Pesaran ve Shin Birim Kok Sinama Sonuclari
Seriler Sabitli Yonelimsiz | Sabitli Yonelimli
FDI 9.98970 (2) 5.15537 (2)
GDP 14.8980 (2) 2.94489 (2)
DFDI -6.11862 (2)* -6.87864 (2)*
DGDP -3.86487 (2)* -2.58946 (2)*

Parantez igindeki rakamlar Schwarz olgiitiine gore gecikme
uzunluklarimi ifade etmektedir. (*) simgesi %I diizeyinde ait
olduklari istatistigin anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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sinama sonuglart ise iki yonteme ait tiim modellerde aynidir. Buna gore
DGDP degiskeni tiim durumlarda %1 anlamlilik diizeyinde duragandir.

Bu sonuglardan hareketle FDI ve GDP degiskenlerine ait serilerin birim
kok igerdiklerine, devresel farklart olan DFDI ve DGDP degiskenlerine ait
serilerin ise duragan olduklarina karar verilmistir.

FDI ve GDP Degiskenlerinin Pedroni panel estiimlesme sinamasina
iligkin sonuglar1 Tablo : 3 ve Tablo : 4’te sunulmustur. Tablo : 3’te
estiimlesme sinamasina ait grup ici, Tablo : 4’te ise gruplar arasi istatistikler
ve olasilik degerleri verilmistir. S6z konusu iki tablodan da anlasilacag: gibi
FDI ve GDP degiskenleri arasinda uzun donem estiimlesme iligkisinin
tespitine yonelik Pedroni tarafindan oOnerilen yedi istatistikten besi
istatistiksel olarak anlamlidir. Bunlardan dérdii; panel p, panel PP, grup PP
ve grup ADF istatistikleri %1 anlamlilik diizeyinde, biri; panel ADF
istatistigi %35 anlamlilik diizeyinde FDI ve GDP degiskenleri arasinda
estiimlesme iligkisi yoktur seklindeki sifir hipotezini reddetmektedir. Ayrica
Pedroni, zaman boyutu 100 gozlemden kiiciik olan panel veri estiimlesme
analizlerinde Dickey—Fuller tipi ¢ istatistiklerinin diger istatistiklere gore
daha anlamli sonuglar verecegini 6nermektedir. Tablo : 3 ve Tablo : 4’ten de
goriildiigii gibi panel ADF istatistigi %5 diizeyinde, grup ADF istatistigi ise
%1 diizeyinde anlamlidir. Yedi Pedroni estiimlegme istatistiklerinden beginin
ve Ozellikle Dickey—Fuller tipi ¢ istatistiklerinin anlamli olmas1 FDI ve GDP
degiskenleri arasmda wuzun donem duragan iliskinin  oldugunu
gostermektedir.

Tablo : 3
Pedroni Panel Estiimlesme Sinamasi Sonuglar1 (Grup i¢i istatistikler)
Istatistik Olasilik
Panel v — (Degisirlik Orani) Istatistigi -1.609651 0.1092
Panel p - (Phillips—Perron Tipi p) Istatistigi 3.414767* 0.0012
Panel PP — (Phillips—Perron Tipi ) Istatistigi 3.063572* 0.0037
Panel ADF (Dickey—Fuller Tipi £) Istatistigi 2.215259%** 0.0343

(%) ve (**) simgeleri sirasiyla %1 ve %5 diizeyinde ilgili istatistigin anlamly oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo : 4
Pedroni Panel Estiimlesme Sinamasi Sonuglari (Gruplar Aras istatistikler)
Istatistik Olasilik
Grup p- (Phillips—Perron Tipi p) Istatistigi 0.818581 0.2854
Grup PP - (Phillips—Perron Tipi 7) Istatistigi -8.852327* 0.0000
Grup ADF - (Dickey—Fuller Tipi ¢) Istatistigi -8.091744* 0.0000

* simgesi %1 diizeyinde ilgili istatistigin anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Panel duraganlik analizleri dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve
ekonomik biiylime degiskenlerine ait serilerin seviyelerinde duragan
olmadiklarini, birinci farklarinda duragan olduklarini gosterir. Pedroni panel
estimlesme sinamasi sonuglar1 ise geg¢is ekonomilerinde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénem estiimlesme
iligkisinin oldugunu gdstermektedir. Bu nedenle nedensellik analizi
degiskenlerin birinci derece farklarinda yiiriitiilmiistiir. Geleneksel Granger
nedensellik sinamalart ise hata diizeltme modeli ¢er¢evesinde yapilmustir.

Tablo : 5, Tablo : 6 ve Tablo : 7’de DFDI ve DGDP degiskenleri
arasinda geleneksel Granger nedensellik sinamasinin ii¢ ayr1 yonteme gore
tespit edilmis sonuglart sunulmustur. Bu yontemler sirastyla EKK, sabit
etkiler ve rastsal etkiler yontemleridir. Her bir Granger nedensellik
modelinin tahmininde, modelde yer alan hata terimi gecikmesi yine ayni
yonteme gore tahmin edilmis uzun dénem iliskisinden elde edilmistir.
Ornegin sabit etkiler yontemine gére nedensellik tahminde yer alan hata
terimi, sabit etkiler yontemine gore tahmin edilmis uzun déonem iliskisindeki
hata terimidir.

Tablo : 5, Tablo : 6 ve Tablo : 7°de ifade edilen geleneksel Granger
nedensellik smamast Wald y° ve F test istatistiklerini su sekilde
degerlendirmemiz miimkiindiir. DFDI degiskeninden DGDP degiskenine
dogru Granger nedensellik iliskisinin varligi EKK, sabit etkiler ve rastsal
etkiler yontemlerinin her fgiinde giiclii sekilde dogrulanmaktadir. Bu
istatistiklerin tamami %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir. Bu
sonuca gore gecis ekonomilerinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarindan ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik iliskisi vardir.
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Geleneksel Granger nedensellik sinamalarmin nedensellik iligkisinin
diger, DGDP degiskeninden DFDI degiskenine dogru, yoniine iliskin
sonuglar ise farklilik gosterir. Buna gore, EKK yontemine ait istatistikler %1
diizeyinde, rastsal etkiler yOntemine ait istatistikler %35 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlilar. Tablo : 6’da ifade edilen sabit etkiler
yontemine ait ayni istatistikler ise anlamsizlar.

Tablo : 5
Granger Nedensellik Hata Diizeltme EKK Sinamasi

Nedensellik Yoni Wald y* Testi F Testi Hata Diiz. Pr.
DFDI (3)->DGDP 170.1382* 56.71272* 0.059314*
DGDP(4)—DFDI 13.97518* 3.493795* -0.019473

Parantez icindeki rakamlar Schwarz ol¢iitiine gore gecikme uzunlugunu, (*) simgesi ise %1
diizeyinde ilgili istatistigin anlaml oldugunu ifade etmektedir.

Tablo : 6
Granger Nedensellik Hata Diizeltme Sabit Etkiler Sinamasi
Nedensellik Yonii Wald y* Testi F Testi Hata Diiz. Pr.
DFDI (3)-»DGDP 59.65617* 19.88539* 0.122968*
DGDP(4)—DFDI 5.358325 1.339581 -0.917427*

Parantez icindeki rakamlar Schwarz ol¢iitiine gore gecikme uzunlugunu, (*) simgesi ise %1
diizeyinde ilgili istatistigin anlaml oldugunu ifade etmektedir.

Tablo : 7
Granger Nedensellik Hata Diizeltme Rastsal Etkiler Sinamasi
Nedensellik Yonii Wald y” Testi F Testi Hata Diiz. Pr.
DFDI (3)->DGDP 30.43483* 10.14494* 0.055485*
DGDP(4)—DFDI 12.30743%* 3.076859** -0.013734

Parantez i¢indeki rakamlar Schwarz olgiitiine gore gecikme uzunlugunu, (*) ve (**) simgeleri
ise sirasiyla %1 ve %5 diizeyinde ilgili istatistigin anlaml oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo : 5, Tablo : 6 ve Tablo : 7’nin son siitunlarinda hata diizeltme
parametreleri ve istatistiksel olarak anlamliliklar1 ifade edilmistir. Bunlar da
FDI ve GDP degiskenleri arasinda estiimlesme iligkisinin varligini
dogrulamaktadir.

Tablo : 8’de ise Holtz-Eakin ve digerleri tarafindan Onerilen ve iki
asamali EKK yontemine dayanan panel nedensellik simmamasi sonuglari
verilmistir. Bu tabloda ifade edilen DFDI degiskeninden DGDP degiskenine
dogru nedensellik iliskisinin olup olmadigna iliskin test istatistikleri %1
diizeyinde anlamlilar. DGDP degiskeninden DFDI degiskenine dogru
nedensellik iligkisinin olup olmadigma iliskin test istatistikleri ise %5
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilar. Dolayisiyla iki asamali EKK
yontemine dayanan panel nedensellik sonuglarina gore gegis ekonomilerinde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ile ekonomik bilylime arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iliskisi vardir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan
ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik iliskisi tersi yoniindeki iliskiden
daha giicliidiir. Tablo : 5, Tablo : 6 ve Tablo : 7°de ifade edilen geleneksel
Granger nedensellik sinamasi panel EKK, sabit etkiler ve rastsal etkiler
yontemleri sonuglarini birlikte g6z 6niinde bulundurdugumuzda da Tablo : 8’de
ifade edilen iki asamali EKK nedensellik yonteminin sonucuna ulasilir.

Tablo : 8
Holtz-Eakin ve Digerleri Nedensellik Stnamasi
Nedensellik Yoni Wald y* Testi F Testi
DFDI (3)->DGDP 12.94296* 4.314320%*
DGDP(4)—DFDI 9.997293** 2.499323%*

Parantez igindeki rakamlar Schwarz  olgiitine gore gecikme
uzunlugunu, (*) ve (**) simgeleri ise swraswyla %1 ve %5 diizeyinde
ilgili istatistigin anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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SONUC

Teorik olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gittigi iilkenin
tasarruf yetersizligi sorununun ¢oziimiine veya sermaye birikimine katkida
bulunarak ekonomik biiyiimeye neden olacagi beklenir. Diger yonden,
dogrudan yabanci sermaye akimlarinin yonii yiiksek biiylime performansina,
ekonomik ve siyasi istikrara sahip iilkelere dogru olacaktir. Solow biiylime
modelinde tasarruf egilimi ve dolayisiyla sermaye stokundaki degisim uzun
donem biiyiimeyi etkilememektedir. I¢sel biiyiime teorisi veya yeni biiyiime
teorisi, Solow modelinin bu yoniinden hareketle gelistirilmistir. I¢sel
biiylime teorisini neoklasik biiylime teorisinden farklilastiran temel 6zellik,
i¢sel bliylime teorisinde biiyiime dinamiklerinin sistem i¢inde olusudur.

Icsel biiyiime modellerinde egitim, arastirma gelistirme faaliyetleri,
kamu hizmetleri, vergiler, para arzi, enflasyon, 6zellestirme, liberallesme, ic
yatirimlar, yabancit yatirimlar, ithalat, ihracat, gelir diizeyi, kurumsal
faktorler, din, kiiltiir ve demokrasi diizeyi gibi degiskenlerin ekonomik
biiylimeyi etkiledigi diisiliniiliir.

Bu calisgmada dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik
biiylime arasinda iligki, panel estimlesme ve panel nedensellik yontemleri
kullanilarak 25 ge¢is ekonomisi i¢in incelenmistir. Dogrudan yabanci
sermaye akimlar1 gittigi iilkenin yatirnrm hacminde artisa neden olacagindan
ekonomik bilylimeye neden olmasi beklenir. Ayrica, yabanci sermaye sahip
oldugu ileri diizey yonetim bilgisini ve iiretim teknolojisini de yatirimda
bulundugu iilkeye gotirmektedir. Bu, ekonomik biiyiime iizerinde dolayli
bir etki yaratmaktadir. Diger yonden, dogrudan yabanci sermaye riskleri de
dikkate alarak, kar elde edebilecegi daha yiiksek biiyiime oranlarma sahip
iilkeleri tercih edecektir.

Calismada 25 gegis ekonomisi i¢in uygulanan panel estiimlesme ve
nedensellik analizlerinin sonuglar1 teoriyi desteklemektedir. Bdoyle ki,
Pedroni panel estimlesme analizi sonuglarina goére dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ve ekonomik biiylime degiskenleri uzun doénemde
birlikte hareket etmekteler ve ortak bir yonelime sahiptirler. Panel EKK,
sabit etkiler ve rastsal etkiler modellerine dayanan geleneksel Granger
nedensellik, Holtz-Eakin ve digerleri (1988) tarafindan onerilen ve iki
asamali EKK yontemine dayanan panel nedensellik sinamasi sonuglari ise
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ekonomik biiyiimeye dogru
giiclii, tersi yonde ise daha zayif bir nedensellik iligkisinin oldugunu
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gostermektedir. Bu sonuglar gecis ekonomilerine yonelen dogrudan yabanci
sermaye akimlarinin ekonomik biiylimeyi destekledigini, aymi sekilde
bliyiime oranlarindaki artisin da daha fazla dogrudan yabanci sermaye
yatirimi ¢ektigini gostermektedir. Ekonomik biiylimeden yabanci sermaye
yatirimlarina dogru nedensellik iliskisinin  varligi, icsel biiyiime
teorilerindeki bilyiime dinamiklerinin sistem i¢inde oldugu goriisiini
desteklemektedir.
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