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OZET

Bu calisma, 22 Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) iilkesinde
dolaysiz yabanci sermaye yatinmlarnn (DYSY) ile ekonomik blylme arasindaki
iliskiyi test etmek icin son donem ekonomik blylme teorilerini ve ekonometrik
teknikleri kullanmaktadir. Teorik olarak, son doénem i¢csel blyiime moddleri
DYSY'yi teknolojik yayimadaki roli sebebiyle blyime dinamigi olarak
tammlamaktadir. Bununla birlikte, sz konusu bu yatirnmlarin igselligi de ekonomik
blyimenin bu yatinmlar etkilemesini olass hae getirmektedir. 22 OECD Ulke
verilerinin kullamldigr panel ve zaman seris andizinden elde edilen sonuclar,
DYSY'mn blyimeyi olumlu etkileyen bir unsur oldugunu gostermektedir.
Calismadan elde edilen bu sonug i¢csel bllyiime hipotezini en azindan 22 OECD
Ulkes icin desteklemektedir.

Anahtar Kelimeler: Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirnnmlari, DOLS, Panel
Es Butinlesme.

Jel Kodu: F21.

DYNAMIC ANALYSISOF RELATIONSHIP BETWEEN
FOREIGN DIRECT INVESTMENT AND ECONOMIC
GROWTH: THE CASE OF OECD COUNTRIES

ABSTRACT

This study employs recent growth theories and econometric techniques to
empirically test for the association between foreign direct investment and economic
growth in the 22 Organization for Economic Co-operation and Development
(OECD) countries. Theoretically, recent endogenous growth models identify foreign
direct investment as one of the determinants of growth through its role in
technological diffusion. However, the endogeneity of foreign direct investment
makes it possible that economic growth affects the flow of foreign direct investment.
Panel and time series analysis results obtained from 22 OECD countries indicate that
foreign direct investment sitimulate growth. The result of study supports the
endogenous growth hypothesis, at least for 22 OECD countries.
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GIRIS

Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar: (DY SY) ve ekonomik buyime
arasindaki iliski hem teorik, hem de ampirik olarak iktisatcilar tarafindan
yogun ilgi odagi olmaktadir. Politika yapicilar arasindaki hékim gorus,
DYSY’'nin ev sahibi Ulke ekonomisinin verimliligini pozitif yonde
etkilemesi yonindedir. Iddia edilen bu pozitif etkinin DYSY akisim
saglayan dis Ulkeden yatinmlarin geldigi Ulkeye; teknolojinin adaptasyonu,
Ulke icin know-how saglama, iscileri egitme v.b gibi yollarla saglandigi ve
boylelikle DYSY' nin Ulkenin modernlesme sirecine katkida bulundugu ve
blyumeyi tesvik ettigi belirtiimistir (Alfora v.d., 2006). Dahasi ekonomide
yabanci firmalarin da bulunmasi yerd piyasada rekabeti artiracaktir. Rekabet
baskisi yerel firmalar1 daha verimli ¢calismaya zorlayacak ve bu baski yerel
firmalarin yeni teknolojilere yonelmel erine neden olacaktir.

Kindlberger (1971) calismasinda gelismis Ulkelerden gelismekte
olan Ulkelere aktarilan DYSY'm etkisi pozitif olan bir oyun olarak
tammlamakta ve DYSY’'nmin etkilerini; etkinlik etkisi (kaynak dagilimi ve
uretim etkinligi), dagilim etkis ve hakimlik etkisi olarak U¢ baglikta
toplamaktadir (Kula, 2003). DYSY beraberinde getirdigi gayri maddi
varliklar ve doviz ile sermaye birikimini hizlandirmasi strecine “kaynak
dagilimn etkinligi” (resource allocation efficiency), DYSY'mn Uretimi
artirmasina ise “ Uretim etkinligi” (production efficiency) ath verilmektedir.
DYSY'nin dretimi artirmasi ile birlikte, GUretim faktorlerinin Uretimden
aldiklar1 paylar da degismektedir. Bu etki, literatiirde “ dagilim etkisi” (equity
effect) olarak gegcmektedir. DYSY ile gelen kaynaklarin kullanimimn
yabancilarin  kontrolinde olmasi ev sahibi Ulke igin kendi sinirlar
icerisindeki kaynaklarin kontrol yetkisini sinirlandiracak ve yabanci Ulkeye
bagimliligim artiracaktir. Bu etki ise DYSY'mn “hé&kimlik etkis”
(sovereignty)’dir. Dinya Bankasi 1997 raporuna gore; finansal olarak disa
acilmanin iki faydast vardir: “Finansal disa agilma, yabanci sermaye
yatinmlarinin artmasina neden olacaktir. Ayrica yabanci sermaye, yurt ici
yatirm ve tiketim harcamalarindaki dalgalanmalar sonucu ortaya
cikabilecek riski de azaltacaktir. Finansal disa acilmanin dogrudan faydalar:
yaninda dolayl: faydalari da mevcuttur: Oncelikle yabanci sermaye “bilgi
tasmas: etkis” (knowledge spillover effect) yaratacak, kaynak dagilim
etkinligini artiracak ve gelismekte olan Ulkelerin finans yapilarinm
kuvvetlendirecektir”.

Ulkelerin ekonomik kalkinmasinda sabit sermaye yatirnmlar: ¢ok
onemlidir. Eger Ulkenin yuksek bir gelisme hizimt elde eimek igin yeterli
kaynagi yoksa (yatirnmlarini finanse edebilecek yeterli tasarruflara sahip
degilse) ortada iki ¢oziim yolu vardir. Ulke ya eski tasarruflar: kalkinmaicgin
kullanacak ya da yabanci tasarruflart yurda ¢ekmek isteyecektir. Bu ise,
Ulkenin dis borclanmasi veya llkeye yabanc sermaye girisi ile saglanacaktir.
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Kisacasi, gelisme yolunda olan ulkeler, ekonomik kalkinma cabalarinda
basaril1 olabilmek icin “tasarruf agigim” ortadan kaldirmak durumundadirlar.
Cunku tasarruf, kalkinmada gerekli olan yatirmlar: finanse ettigi icin, bu
Ulkelerin gelismesinde en 6nemli dar bogazdir (Karluk, 2001).

Bu darbogazdan c¢ikis yolunda dis borclanmaya aternatif olan
yabanci sermayeye karsi, 1. Dlnya Savasi sonrasinda olusan olumsuz tavir,
1980'li yillarda ortadan kalkmisg, "yabanc: sermayeyi nasl kontrol ederim'
kaygisi gindemden kalkarak "yabanc: sermayeyi nasil cezbederim" sorunu
gundeme girmistir. Dinyadaki uygulama, yabanci sermayeye yaklasimda
ekonomik gorUslerin, siyasi gorUslerin 6nline gegtigini  gostermektedir.
Ornegin Cin Halk Cumhuriyeti, yabanci sermayeye kapilarini agmakla
kalmarms, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini gekmekte gelismekte
olan Ulkeler arasinda birinciligi ele gecirmistir. Devietler artik yabanci
sermayenin gelmesi icin tesviklerde birbirleriyle yarismaya baglamuslardir.
Ozellikle, 1960'lardan sonra az gelismis Ulkelere yapilan dolaysiz yabanci
yatirnmlarin artmasinda IMF, GATT, Dinya Bankasi, Ortak Pazar gibi
ekonomik birlesmelerin de tesvik edici ekileri olmustur. Bu yillarda
dolaysiz yabanci yatirimlar daha ¢ok isglictiniin yaygin olarak kullamldigi,
uretimde mal farklilastirmas: yapilabilen, hizli teknolojik gelismelerin
uygulandig: kimya, lastik, makine, dayanikl: tiketim mallari gibi sektorlerde
yogunlasmustir (Sabir, 2001).

Konu hakkinda ¢ok genis bir teorik literatir bulunmakla birlikte,
ampirik literatirde, biylime Uzerinde DYSY'nin pozitif digsalligi olup
olmadigina dair celiskili sonuclar ortaya atilmistir’. Literatirde DYSY ile
blyume arasinda karsilikli bir etkilesimin oldugu belirtilmektedir. Bir gorus,
DYSY'ni kit yerel sermaye sorununu ortadan kaldirarak, disik verimlilik
olgusunu 6nleyen bir anahtar olarak gormektedir (De Mdlo, 1999). Bu
gorus, baz: iktisatcilar (Carkovic ve Levine, 2002; Akinlo, 2004) tarafindan
ampirik olarak reddedilmistir. Diger goris, ev sahibi Ulkeye sermaye
akimlarinin gelisinin gesitli belirleyenleri arasinda ekonomik bllyumenin en
Onemli faktor oldugu Uzerinedir. Yani bir ekonomideki hizli blytime, daha
fazla DYSY'min ¢ok uluslu sirketlerce yeni kér olanaklarindan faydalanmak
icin Ulkeye gelmesine vesile olabilecektir (Hansen ve Rand, 2006).

Bazi ampirik calismalar DYSY ile ekonomik buyldme iligkisi
hakkinda teorik gorisiin aksine sonuclar da icermektedir. Bu uyumsuzlugun
nedenleri arasinda; yapilan analizlerin heterojen Ulke guruplarim kapsamast,
teorik modellerin kullamimasi, ampirik calismalarda farkli ekonometrik
tekniklerin kullamimas: siralanabilir.

Bu calismada amag, DYSY girisi ve ekonomik biyumenin
birbirlerini nasil etkilediginin uzun donem tahminini yapmaya ¢alismaktir.

1 Bkz. Carkovic ve Levine, 2002; Ram ve Zhang, 2002; Akinlo, 2004.
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Calismamizin diger calismalardan farkliligi; 1976-2007 dénemi ele alinarak
mevcut en genis zaman periyodu secilip, yeni panel veri tekniklerinden panel
es bitinlesme, pane nedensellik analizleri ile parametre tahmininde DOLS
(Dynamic Ordinary Least Squares)’in kullamlmasidir.

Calismanin bundan sonraki béluminde konuyla ilgili teorik literatir
gbzden gegirilecek, son bolimde ise DOLS ve es bitinlesme yontemleri
cercevesinde DYSY girisi-ekonomik biyume iliskiss 22 OECD Ulkesi
baglaminda test edilecektir.

1. LITERATUR INCELEMESI

DYSY'nin ekonomik biylmeyi olumlu etkilemesinin iki farkl:
mekanizmayla gergeklestigi dustnilmektedir. Bir gorise gore, DYSY
ekonomik buylmeyi dogrudan sermaye birikimine katki yaparak ve yeni
teknolojiyi ev sahibi Ulkeye aktararak etkilemektedir. Diger gorise gore ise,
DYSY emek egitimi araciligiyla ev sahibi Ulkenin teknolojik bilgi stokunu
transfer etmesi, iste beceri saglama ve yeni yonetim diizeninin oturtulmast
ile yani dolayl1 bir etki ile bllyimeyi motive etmektedir.

DYSY ve ekonomik buyime iliskisi Uzerine ampirik calismalarin
teorik temeli Neoklasik ve icsd blyime teorilerine dayanmaktadir.
Neoklasik buyime modeinde DYSY yatirim miktarim ve/veya verimliligini
artirarak buytmedeki gegici artislardan ziyade uzun donem etkiler birakarak
buylmeyi olumlu etkiler (Nair-Reichert ve Weinhold, 2001). Neo-klasik
modelin aksine, Y eni icsel Buylime Teorileri (Barro ve Sala-i-Martin, 1995),
teknolojik stireclerin bir fonksiyonu olarak uzun donemli buyimeyi dikkate
alir ve DYSY'nin teknoloji transferi, yayilma etkileri araciligi ile biyime
oranmin surekli olarak artirabildigini ifade eder. Yani, DYSY'm kapsayan
buylme dinamikleri modelde i¢csel bir unsur olarak ele alinmakta ve bdylece
teknolojinin gelismis Ulkeden, gelismekte olan Ulkeere yayiliminda baglica
kanal DY SY olmaktadir (Bengoa ve Sanchez-Raobles, 2003).

Konuyla ilgili ¢ok sayida ampirik galisma yapilmistir; Blomstrom
v.d. (1992) gelismis ve gelismekte olan Ulkeler icin, 1960-1985 dénemini
kapsayan calismalarinda DY SY/GSYIH orammin, bilyiime tizerinde poxzitif
bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmustir. Sadece gelismekte olan Ulkeler
Uzerine yogunlasan Balasubramanayam v.d. (1996)'nin calismasinda ise
DYSY'nin ekonomik biyumeyi artirdigi sonucuna ulasilmistir. Uzak dogu
ekonomisi Uzerine yapilan analizde, Cin'deki 24 eyalet icin DYSY-
ekonomik biylime olgusu incelenmis ve DYSY’'nin biyumeyi pozitif
etkiledigi tespit edilmistir (Berthelemy ve Demurger, 2000).

Bosworth ve Collins (1999) 1978-1995 dbnemini kapsayan
calismada, 58 gelismekte olan Ulke icin yerd yatirnmlar Uzerinde sermaye
akimlarinin etkisi incelenmistir. Yazarlar sermaye akimlarim DY SY, portfoy
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yatirmlart ve diger finansal akimlar olmak Uzere U¢ Kkategoriye
ayirmiglardir. Calisma sonucunda DY SY akisindaki bir dolarlik artisin yerel
yatirimlar Uzerinde 80 centlik bir artisa neden oldugu sonucuna varnuslardir.
Bu sonu¢ DYSY'min yerd yatinmlar: tegvik ederek blyumeyi saglayan bir
unsur oldugu seklinde yorumlanabilir. Dogu Asya ve Latin Amerika tlkel eri
icin Zhang (2001) tarafindan yapilan DY SY -bllyime analizinde DY SY’nin
buylime Uzerinde pozitif etkiye sahip oldugu gorist dogrulanmistir. 25
merkezi ve Dogu Avrupa Ulkeleri ile gegis ekonomileri icin Campos ve
Kinoshita (2002) tarafindan yapilan calismada DYSY’'nin, ekonomik
bluylime Uzerindeki etkisinin yadsinamayacak &lclde buyik oldugu
sonucuna varil mstir.

Balasubramanayam v.d. ile benzer bir calismada Basu v.d. (2003)
yine gelismekte olan Ulkder Uzerine yogunlasmis ve es-bitlinlesme analizi
ile DYSY ile blyume arasinda anlaml iliski bulunmustur. Gelismekte olan
Ulkeler icin benzer bir calismada Mody ve Murshid (2005) de ise 1979-1999
donemi icin 60 Ulkenin de alindigi galismada uzun doénemli sermaye
(DYSY, dis borclar ve portfoy) akimlarimn yurt ici yatinmlar Gzerindeki
etkileri incelenmis; ede edilen bulgulardan dis sermaye akimlarinin yurt ici
yatinmlart uyardigi belirlenmistir. Gegis ekonomileri Uzerine analizde
bulunan Deger ve Emsen (2006)’in calismasinda ekonomik biyimeye katki
acisindan DY SY’nin gegis ekonomileri icin hayati 6neme sahip bir faktor
oldugu gozlenmistir.

Haddad ve Harrison (1991, 1993) tarafindan 1985- 1989 dénemi icin
yapilan calismalarda Fas'a gden DYSY'nin teknolojiyi de beraberinde
getirip getirmedigi imalat sanayi igin test edilmistir. Calisma sonucunda
DYSY etkisi ile teknolgjik yayillimin tim sektorlerde gozlemlenmedigi
bulunmustur. Blomstrom’'dn (1986) ulastigi sonuclara parald olarak,
calismada yayilma etkisinin daha basit teknolojili sektdrlerde 6nemli oldugu
gorilmistdr. Bu sonug, yabanci yatirnmlarin yerel firmalari mevcut
teknolojik seviyelerinin  kullanildigi sektdrlerde sadece daha verimli
calismaya zorladigi; fakat modern teknolojinin yatirnm yapilan Ulkeye
transfer edilmedigi seklinde yorumlanabilir. Buradan cikarilacak sonug ise,
yerel firmalarin verimlilik artislart Gzerinde yabanci yatirimun 6nemli bir
etkisinin olmadig: seklindedir.

Aitken ve Harrison (1991, 1999)'un calismalarinda ise Veneziela
imalat sanayi icin, yabanct yatinmlarin toplam faktor verimliligi Uzerine
etkisi incelenmistir. Calisma sonucunda yerel firmalarin daha biyuk yabanci
sermayeli sektorlerde daha yuksek verimlilik sergiledigi, fakat bu sonucu
teknolojik yayilma var seklinde yorumlamanin yanlis olabilecegi, ¢linki cok
uluslu sirketlerin (CUS) daha verimli sektérlerde yogunlastigi ifade
edilmistir. Yine benzer bir calismada Carkovic ve Levine (2002) 1960-1995
dénemi icin dogrudan yabanci sermaye akimlarinin, gelismis ve gelismekte
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olan uUlkelerde blyume Uzerine hicbir anlamli etkisini bulamamustir
(Blomstrém ve Kokko, 2003).

2. VERI SETi, YONTEM VE BULGULAR

Calismada, 22 OECD (ilkesinde?, ekonomik bilyime ile DYSY
iliskisi, 1976-2007 donemini kapsayacak sekilde, DY SY Girisi/GSYiH oram
ve GSYIH (2000 sabit $ fiyatlarla)® serileri kullamlarak incelenmistir.
Veriler Dinya Bankast WDI- 2008 CD’ sinden temin edilmistir.

Ozel yabanci yatinm rakamlari, Uluslararasi Para Fonu (1999)
tarafindan U¢ kategoride incelenmektedir. Bunlar; dolaysiz yabanci sermaye
yatinmlar:, portfdy yatirimlari ve diger yatimlardir. Calismada Dinya
Bankasi veri tabanindan alinan veriler Ugli kategorinin ilk siniflamasinda
gecen dolaysiz yabanc: sermaye yatirimlaridir.

2.1 HETEROJEN BiRIM KOK SINAMASI

Granger ve Newbold (1974) duragan olmayan veriler ile calisiimasi
halinde incelenen degiskenler arasinda regresyon ¢oziimlemesinin guvenilir
olamayacagim sahte regresyon (spurious regressions) probleminin ortaya
cikacagini  belirtmistir. Bu nedenle regresyon c¢oziimlemesinden once
duraganligin kontrol edilmesi gerekir. Panel veri modellerinde birim kok
sinamasini Oneren ve en yaygin kullanilan ¢alismalar arasinda Levin, Lin ve
Chu-LLC (2002), Im Peseran ve Shin-IPS (2003) yer amaktadir.
Calismamizda LLC yerine IPS testinin secilme nedeni alternatif hipotez
atinda & degerindeki heretojenlige izin vermesidir. Bu nedenle IPS birim
kok testi “heterojen birim kok testi” olarak tammmlanmaktadir ve asagidaki
sekilde verilmektedir;

e

Dy, =a;+ by, , + ri;Dyi.;te 1)

j=1

Burada vi;(i=1, 2,.....,N; t=1,2,....... ,T) pandl Uyeleri icin (Ulkeler) serileri;
t zaman:  ADF regresyonundaki gecikme sayisini, ve e, hata terimini

gostermektedir. Yukaridaki denklemde hemb; nin, hem de r nin Ulkeler
arasinda degismesine izin verilmektedir. Boylece sifir hipotezi:

2 ABD, Almanya, Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Y unanistan, izlanda, irlanda, italya, Japonya, Kore, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg,
Portekiz, Ispanya, Isveg ve ingiltere.

3 DYSY iletilkeye giren dogrudan yabanc: sermaye akimi, GSY1H ile de biyiime
simgelenmektedir. i=1,2,...., 22 Ulkeleri temdil ederken; t=1,2,......., 30 zaman (yillar)
goOstermektedir.
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H,:b =0," i

Karsit hipotez;
ib, =0 ilerigin
vl en azindan bir i igin
| ipo

IPS birim kok testinde “birim kok yoktur” hipotezini test etmek icin t-bar
istatistigi kullanilir.
N

- é. tir (Py)
t- bar ; = I_lN—

Tablo 1. IPS Pand Birim Kok Test sonuglar:
Seviyesinde Degisken Test istatistigi
Sabitli GSYiH -4.373**

DYSY -4.427%**
Sabitli ve Trendli GSYiH 4,252+ % *
DYSY -4.296***

Not: Analizde gecikme sayilari Modifiye Schwarz bilgi kriterine gore segilmistir. ***, %1
seviyesinde anlamlilig: gostermektedir.

Yapilan sabit terimli, sabit terimli ve trendli birim kok analizlerine
gore serilerin seviyelerinde duragan olduklar: sonucuna varilmistir. Analizin
ikinci adiminda es blttinlesme testi yapil mistir.

2.2 HETEROJEN PANEL ES-BUTUNLESME TESTI

Es butinlesme kavram literatire ilk kez Granger (1980) tarafindan
kazandirilmistir. Es bitinlesme, ekonomik degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskinin varhigim ima eder. Es bltunlesme testinin ana prensibi, iki
ya da daha fazla degiskenin bitinlesik olup olmadiginin ifade edilmesi
Uzerinedir. Diger bir sdylemle, eger degiskenler bitunlesik ise, zamanla
birlikte hareket edecek ve boylelikle kisa dénem karisikliklar uzun dénemde
dizeltilecektir. Bu da uzun donemde serilerin birbirlerine yaklasacagi,
aralarindaki farkliligin sabit kalacagi anlamina gelmektedir. Aksi halde, iki
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degisken bitlinlesik degilse, birbirlerinden keyfi olarak sapabileceklerdir
(Dickey v.d., 1991).

Calismamizda heterojen panel es bitinlesme analizi icin Pedroni
(1997, 1999) testi kullarilacaktir. Pedroni es biitliinlesme testi, es biitlinlesme
vektorundeki heterojenlige izin veren bir test olup, yalmzca dinamik ve sabit
ekilerin panelin kesitleri arasinda farkli olmasina degil, aym zamanda
aternatif hipotez altinda es bitlnlesik vektdrin kesitler arasinda farkli
olmasina da izin vermektedir. Pedroni es bitlinlesme icin 7 test Gnermistir.
Pedroni’ nin onerdigi tim testler asagidaki gibi bir denklemden elde edilen
artiklar Uzerine kurulmustur. Bu nedenle ilk asama es bitlnlesme
regresyonundan elde edilen artiklar1 hesaplamaktir.

m
]

€ =l €y tW, ¥y =a;tQA bji Xjii * € ()
j=1

Bos hipotez r, nin butunluk tasiyip tasimadigim test eder.

Pedroni'nin, es butinlesme olmadigi bos hipotezine karsi Onerdigi yedi
farkli testten dordi panel es bltunlesme istatistigi, diger ¢l grup
ortalamasinin panel es bitinlesme istatistikleridir.

Birinci kategori igindeki dort testten ilk U¢l, parametrik olmayan
testlerdir. ilk test varyans oran tipinde bir istatistiktir. ikincisi Phillips-Peron
(PP) (rho) istatistigine, Giclncil istatistik de PP (t) istatistigine benzemektedir.
Dorduncu istatistik Augmented Dickey Fuller (ADF) (t) istatistigine benzer
parametrik bir istatistiktir. ikinci kategoride Ug testten ilki PP (rho) istatistigi
ile benzer iken, diger ikisi PP (t) ve ADF (t) istatistiklerine benzemektedir.
Bu igtatistiklerin karsilastirmali avantajlar1 buyUk o6lclide veri olusum
strecine gore degismektedir (Kok ve Simsek, 2006).

Tablo 2. Panel Es Bitinlesme Analiz Sonuclar:

Test istatistigi GSYIH- DYSY DYSY-GSYIH
panel v-ist -1.24 -3.04***
panel rho-ist -0.82 -0.99
panel pp-ist -2.08** -6.03***
panel adf-ist -2.60%* -16.15%**
grup rho-ist -0.59 -5.37***
grup pp-ist -3.25%** -10.22***
grup adf-ist -0.47 -12.40***

Not: *** ve *** grasryla %10, %5 ve %1 seviyel erinde anlamliliklarim gostermektedir.
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Yapilan DYSY-GSYIH arasindaki Pedroni es bitlinlesme testinde
yedi istatistikten altisi igin es buttinlesmenin olmadig: sifir hipotezi gucli bir
sekilde reddedilmistir. Bu durum uzun dénemde DYSY ve ekonomik
buylmenin birlikte hareket ettigini gostermektedir. Buna karsilik, ekonomik
buyime-DYSY arasinda yapilan e bitinlesme testinde ise, e
bitunlesmenin olmadigr sifir hipotezi yedi istatistigin altisinda kabul
edilmistir. Buradan hareketle DYSY-ekonomik blylUme arasinda bir es
bitunlegsme iligskisinin  mevcut oldugu; fakat ekonomik buyltmeden
DYSY’nadogru bir e bittinlesim iliskisinin olmadigi sonucuna varil mistir

2.3 PANEL NEDENSELLIiK ANALizi

Pedroni es butlinlesme testi ile sadece uzun donemli iliskinin varligi
tespit edilmektedir. Bu iliskilerin yoninun belirlenmesinde nedensellik
analizleri kullamimaktadir. Bu calismada pand nedensellik analizleri
Westerlund (2007) pand hata dizeltme yontemi ile gerceklestirilmistir.
Panel hata diizeltme testi, hem bireysel spesifik sabitli hem de trendli olarak
tahmin edilmistir.

Modeller ekonomik bilylime-DYSY ve DYSY-buylime seklinde
ifade edilmis ve denklemler (3 ve 4) icin hata dizeltme (HD) degerleri,
olasilik degerleri ile birlikte verilmistir.

GSYIH, =y ; +w, +a DYSY, +u,, (©)
HD,, =-20.933 p- deg =0.000

DYSY, =y, +w, +a GSYIH, +u;, (4
HD,, =-7.453 p- deg =0.881

Nedensdlik analiz sonuglarina gére literatirle uyumlu olarak
DYSY'den, blyimeye dogru bir nedensellik yakalanmistir. Buna karsilik
buylmeden, DY SY’ na dogru herhangi bir nedensellik tespit edilememistir.
Pedroni es bitinlesme testi ile sadece uzun donemli iliskinin varligi,
nedensellik analizi ile de iliskinin yoni tespit edilmektedir. iliskinin tahmini
ise En Kiclk Karder Y 6ntemi (EKKY) ile yapilabilmektedir.

Bu iliskideki katsayilarin geleneksel yontemlerle tahmini igsellik ve
oto korelasyon nedeniyle yanli olmaktadir. Bu nedenle parametre tahmininin
ya FMOLS (Fully Modified OLS) ile ya da DOLS (Dynamic OLYS) ile
yapilmas: Onerilmektedir (Kao ve Chiang 2000). FMOLS parametre
tahmininde oto korelasyonu ve i¢selligi parametrik olmayan yontemlerle yok
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ederken; DOLS ise degiskenlerin gecikmeli degerlerini alarak etkin
tahminde bulunur. Yapilan Monte Carlo similasyonlart sonucunda
FMOLS'ye oranla kiicik orneklemlerde DOLS sonuglarimin daha etkin
oldugu kanitlanmistir (Lee, 2005). Calismamizda sadece 32 yillik verinin
olmasi nedeniyle DYSY- GSYIH arasindaki uzun donemli iliski DOLS ile
tahmin edilecektir’.

Tablo 3. Dinamik Panel Veri Analiz Sonuglar

Ulke Sabit Bilylime K atsayis
ABD 0.187 1.441**
(0.32) (2.69)
Almanya -2.812%** 2.521***
(-3.55) (4.85)
Avustralya -63.95* ** 2.051***
(-3.16) (3.71)
Avusturya -3.180** 1.261***
(-2.44) (3.88)
Belcika -17.135%** 1.481%**
(-3.52) (3.98)
Kanada -8.093*** 1.031***
(-4.54) (5.46)
Danimarka -4.468* ** 0.501***
(-8.88) (11.73)
Finlandiya -4.661** 0.602**
(-2.06) (2.46)
Fransa 2.323*** -1.421***
(7.42) (-4.24)
Y unanistan -1.436** 0.431***
(-2.07) (3.20)
izlanda -9.070*** 0.622%**
(-4.91) (8.44)

4 DOLS andlizinde éncill ve gecikmelere (leads and lags) de yer verilmektedir. Bu degerlerin
se¢iminde Kao v.d (1999)’ da Onerildigi Uizere 1 dnciil ve 2 gecikme kullanmlmustir. Her ne
kadar hem 6nciil hem de gecikme 4 e kadar ¢esitli alternatif modellerce tekrarlansada
sonuclarda kiiguk degismeler yagsanmis, ana sonug olan DY SY ' nin blylime Uizerindeki  pozitif
etkis degismemistir.
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irlanda -0.933** 0.571%**
(-2.59) (3.94)

italya -0.122** 0.751***
(-2.07) (3.13)

Japonya -0.176 1.110***
(-1.01) (4.05)

Kore -13.36*** 0.601***
(-5.47) (7.05)
Hollanda 0.669 0.531
(0.35) (0.19)

Yeni Zelanda -1.422 0.972%**
(-1.58) (2.94)

Nor veg -2.799*** 0.601***
(-2.97) (4.82)

Portekiz -3.584*** 0.300***
(-4.25) (6.70)

ispanya -18.02F** 0.070%**
(-4.05) (4.69)

isveg -3.735%* 0.350***
(-2.58) (4.24)

ingiltere -1.351%** 0.160***
(-2.85) (4.90)

PANEL SONUCLARI

Panel 2.299%** 0.710**
(9.97) (2.16)

Zaman Kukla -3.195%** 0.560***
Degiskenli Panel (-6.98) (2.93)

Not: * ** ve *** grrasiyla %10, %5 ve %1 seviyel erinde anlamliliklarim gostermektedir

DOLS andlizi ile DYSY'min ekonomik blylme Uzerindeki etkisi,
hem her Ulke igin zaman serisi analizi seklinde, hem de panel olarak tahmin
edilmistir. Ulke bazinda yapilan analiz sonuglarinda DYSY sadece Fransa
icin buyumeyi olumsuz etkileyen bir unsur olarak karsimiza cikmistir. Panel
DOLS sonucunda DYSY’nin ekonomik buylime Uzerindeki etkisi pozitif
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cikmigtir. Bu sonug literatirle uyumlu olarak Balasubramanayam v.d.
(1996), Boswaorth ve Collins (1999), Andreas (2006), Ndikumana ve Verick
(2008) calismalarimin bulgularini teyit eder ve icsel blyume modellerini
destekler nitdiktedir.

SONUGC

Ulkelerin ekonomik kalkinmasinda sabit sermaye yatirnmlar: ¢ok
onemlidir. Eger Ulkenin yuksek bir gelisme hizimt elde eimek igin yeterli
kaynagi yoksa, bu kaynag: saglamada iki yol one cikmaktadir: Ulke ya eski
tasarruflarint kalkinma icin kullanacak, ya da yabanci tasarruflari yurda
cekmek isteyecektir. Bu durum ise, Ulkenin dis borclanmas: veya Ulkeye
yabanci sermaye girisi ile saglanacaktir. Kisacasi, gelisme yolunda olan
Ulkeler ekonomik kalkinma cabalarinda basarili olabilmek igin “tasarruf
acigini” ortadan kaldirmak durumundadirlar.

Cunki tasarruf, kalkinma igin gerekli olan yatirimlari finanse
etiginden, bu Ulkderin gelismesinde en onemli dar bogazdir. Bu
darbogazdan cikis yolu 1980'li yillarda dis borclanma ile giderilmeye
calisilsa da; 199011 yillarda soguk savas doneminin de sona ermesiyle
kiiresellesme akimlar: “ Dogrudan Yabanci Sermaye Y atirimlarim” glindeme
getirmistir. Bu suregte dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, yoneldigi
Ulkelerde ortaya ¢ikabilecek dissalliklar da yogun sekilde tartisiimaktadir.

Politika yapicilar arasindaki hékim gorls, dolaysiz yabanci sermaye
yatinmlariin ev sahibi Glkenin verimliligini  pozitif yonde etkilemesi
yonundedir. Bu nedenle bilhassa gelismekte olan Ulkeler, dolaysiz yabanci
sermayeyi Ulkeye cekilebilme yarisi icine girmislerdir. Yapilan bazi
calismalar ¢ok uluslu sirketlerce aktarilan dolaysiz yabanci sermayenin, kar
seviyesine ve buyime dinamigine bagli olarak Ulkeye geldigini
gostermektedir. Bu calismada yapilan analiz de bu gorlsU destekler
niteliktedir.

Yapilan panel es bitlinlesme testi sonucunda 22 OECD LUilkesi i¢in
dolaysiz yabanci sermaye girisi ve bliylime arasinda uzun donemli bir iligki
oldugu goralmustar. Iliskinin yonunt belirlemek igin yapilan nedensellik
analizine gore, iliski dolaysiz yabanci sermayeden biylmeye dogrudur. Es
bitiinlesme analizi ile ortaya konan uzun dénemli iliskinin etkisini gérmek
icin yapilan DOL S sonucunda, dolaysiz yabanci sermaye girisinin ekonomik
buyltmeyi olumlu etkiledigi sonucuna varilmistir.

Bu calismaile sadece 22 OECD (ilkesi arasinda DY SY ile ekonomik
blyume arasindaki iliski incelenmistir. Calismaya paralel olarak iki degisken
arasindaki iliski farkli ekonomik gostergeler (sektord anlamda fiyat maliyet
marjlari, Ucretler, faiz oranlari, doviz kurlar1 v.b.) e alinarak daha ayrintili
bir sekilde ince enebilir.
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