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OZET

Kiresellesme strecinin hiz kazanmast ile birlikte tlkeler arasindaki sermaye transferi oldukca 6nemli hale gelmistir. Bu
baglamda gelisme siirecindeki tlkelerin ekonomik getirileri acisindan daha ¢ok dogrudan yabanci yatirimlara agirlik verdigi
gorilmektedir. Ancak dogrudan yabanct yatirimlarin ekonomik performansi olumsuz yonde etkileyen taraflart da bulunmaktadir.
Bu ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki nedensel baginti, Tiirkiye ekonomisi i¢in 1992:1-2007:9
verileri kullanilarak analiz edilmektedir. Ulagilan ampirik bulgulara gére degiskenler uzun dénemde birlikte hareket etmektedirler.
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ABSTRACT

With the globalization process, economic, commercial and technologic boundaries have become uncertain and in this way
capital transfer has been possible between different countries. Capital transfers which is realized through short term portfolio
investment and foreign direct investment (FDI) are very important especially for the countries of which national savings are
inadequate. Developing countries prefer mostly FDI. Because short term portfolio investment may affect the exchange rates
negatively by causing overvaluation for the home country’s national currency and damage the balance of current accounts. People
controlling the hot money may rapidly withdraw it when they decide that home country’s balance of current accounts is not
sustainable. This situation leads to deepen the crisis there. Therefore, developing countries campaign for attracting FDI generally.

The International Monetary Fund’s Balance of Payments Manual defines FDI as “an investment that is made to acquire a
lasting interest is an enterprise operating in an economy other than that of the investor, the investot’s purpose being to have an
effective voice in the management of the enterprise.” The basic reason of FDI is international profit differences. In other words,
it is because overseas profit is more than domestic one. Most of such investment is made by multinational enterprises. These
enterprises are managed by a single headquarter and make manufacturing in other countries.

FDI has different roles in a country’s development process. In developing countries adequate and necessaty investment
cannot be realized since their domestic savings rate is low and foreign savings rate is very low. Here FDI helps diminish domestic
and foreign savings deficits. FDI provides a country with technology transfer and increase in employment as its reason of
existence is producing goods and services. FDI also helps increase in tax revenues since it raises the added value. Moreover, FDI
makes a contribution for making production more qualitative and workforce more productive. FDI has some positive effects on
home country’s economy, but it also has some negative effects on it. Some of these negative effects are foreign control on home
country’s key sectors; disordered economic integrity; abolition of protective foreign trade testrictions; providing unfair
competitive advantage; damaging balance of payments through profit transfers and creating technologic dependency for the home
country.

There are very different arguments about the effects of FDI on economic growth. In some of the empirical studies, there are
positive relationships between FDI and economic growth, but in some others exact opposite results can be seen. For example,
Afsar (2008) investigated the relationship between FDI and economic growth for the Turkish economy for the period 1992:1-
2006:3. The empirical results showed that there was a one-way relationship between FDI and economic growth and the direction
of this relationship was from FDI to economic growth. Alagéz, Erdogan and Topalli (2008) examined the relationship between
FDI and economic growth for the period 1992-2007 in Turkey. The analysis showed that there was not any granger causality
relationship between FDI and economic growth. Also in this paper, 2002-2007 periods was studied by using regression analysis.
According to this analysis the effects of FDI on economic growth was found as medium intensive. Ornek (2008) analyzed the
causality relationship between foreign capital and domestic saving using time series data over the quarterly petiod 1996:4-2006:1 in
Turkey. Empirical evidence showed that FDI have positive and significance effects on domestic saving in both short and long-
run. However, short term capital inflows have negative effect on domestic savings in both short and long-run. Also, it has been
found that short term capital inflows and FDI have positive effect on economic growth.

In this paper, the objective is to analyze the relationship between FDI and economic growth in Turkey by using the data
covering the time period between 1992:1 and 2007:9.

Tutkey is one of the powerful economies in FEastern Europe, the Balkans, The Black Sea and the Middle East. Turkish
economy is also one of the biggest commercial partners of the European Union. Capital account liberalization in Turkey was
initiated in conjunction with the process of economic and financial reforms that started in 1980, and was fully completed in 1989.
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Before 1980, capital flows were controlled through foreign exchange regulations. After 1980, capital account liberalization started
with the Decrees No 28 and 30, which were put into force in December 1983 and July 1984, respectively. These decrees partly
liberalized the capital accounts and full capital account liberalization was accomplished in 1989.

In order to analyze the relationship between FDI and economic growth econometrically in the process of financial
liberalization, the stationarity test, VAR model, co-integration test, Granger causality test, impulse-response functions and
variance decompositions are used. The first step in applying the co-integration test is to test for stationarity. The Augmented
Dickey-Fuller and Phillips-Perron test statistics were used to test for stationarity of the data. It was found that the data were
stationary at level. After stationarity test, in order to estimate the VAR model, the optimal lag length was selected using the
information criteria. The SC criteria determined four lag length for the model. The VAR model was estimated with four lags. The
result of co-integration test showed that there was a long term equilibrium relationship between the foreign direct investment and
economic growth. According to Granger causality test there is a bidirectional relationship between FDI and economic growth.
Finally impulse-response functions and variance decompositions were used in the study. Impulse-response functions help
determine the extent to which a shock that hits one variable affects other variables in the VAR system. According to the impulse-
response functions, a positive shock FDI has a significant positive effect on the economic growth. Similarly a positive shock to
economic growth has a positive effect on FDI. Variance decompositions show the percentage of forecast variance in the vatiable
of the VAR that is explained by innovations of all variables within the VAR. The results from the variance decompositions show
that FDI explain a reasonable proportion of the forecast error variance in economic growth but explanatory power of economic
growth is lower.
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I. GIRIS

Kiresellesme ile birlikte tlkeler arasindaki ekonomik, ticari ve teknolojik smirlarin hizla ortadan
kalkmasi, sermaye transferi konusunu gindeme getirmistir. Kisa vadeli portféy yatirimlart ve dogrudan
yabanct yatirimlar seklinde gerceklesen sermaye transferleri, ulusal tasarruf diizeyleri yetersiz olan ilkeler
acisindan oldukca 6nem tastmaktadir. Gelisme strecindeki tlkeler ise orta ve uzun vadedeki getirilerini
dikkate alarak, 6zellikle dogrudan yatirimlart (DYY) kendilerine ¢ekmeye calismaktadirlar. Clinkd vadesi 1
yila kadar olan resmi ve &zel nitelikteki sermaye akimlarini ifade eden kisa vadeli portféy yatirimlari, tlke
ekonomisini gesitli kanallardan olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Ornegin kisa vadeli portfoy yatirimlari,
girdigi ilkenin ulusal parasinin agirt degerlenmesine neden olarak kur yapisint degistirebilmekte ve cari
islemler dengesine zarar verebilmektedir. Sicak parayt kontrol edenler, yatirim yaptiklart ilkenin cari
islemler aciginin arttk siirdirtlemez olduguna karar verdiklerinde paralarini hizla tilkeden c¢ekerek krizin
derinlesmesine yol agabilmekteditler (DPT, 1995: 213). Diger taraftan DYY’ler ise genel anlamda bir
tlkedeki yerlesik bir isletmenin baska bir tilkede uzun siireli bir iliski kurmak amaciyla gerceklestirdigi
uluslararas: yatirimlar ifade etmektedir (IMF, 1993: 86). Bu tip yatirimlar sermaye transferi olmakla
birlikte, ayni zamanda tesebbiis, teknoloji, risk tasima ve organizasyon aktarimi da saglamakta ve bu
nedenle isletmelerin sadece kurulus ve techizatinin finansmani olarak degerlendirilmemektedir. Dolayisiyla
DYY’ler, isletmecilik bilgisi ve know how’t da beraberinde getirmekte, ayrica rekabet faktériind tlkeye
sokmaktadir.

Iyi planlanmis ve etkin bir sekilde yonlendirilebilmis DYY’ler, yatirimin yapildigi ev sahibi lke
ekonomisi tizerinde ¢esitli olumlu ekonomik etkiler yaratir. Bunlar, tretim, istthdam, gelir, ihracat artist,
Odemeler dengesi, ekonomik gelisme ve genel refah gibi etkilerdir. DYY’lerin temel etkisi ise ev sahibi
tlkenin milli gelirine olan net katkisidir (Goérglin, 2004: 4). Ancak belirtilen olumlu etkilerinin yani sira
DYY’lerin, isletme yonetimi tizerinde dolaysiz bir denetim saglayarak ekonomi Uzerinde yabancilarin
kontroliinii artirmast, bir tarafta ileri Giretim teknikleri uygulanirken diger tarafta geleneksel yapinin devam
etmesine zemin hazirlayarak ekonomik biitinligii bozmasi, gimrik tarifeleri ve ithalat yasaklari gibi
koruyucu kisitlamalart kaldirmasi, kiictk Oleekli yerli sirketler karsisinda haksiz rekabet yaratarak diglama
etkisine neden olmast ve teknolojik bagimhhik ile sonuglanmasi gibi olast olumsuz etkileri de
tartistimaktadir (Seyidoglu, 2003: 730). Bu baglamda literatiirde dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik
buyltme arasindaki iligkiye yonelik olarak farkli sonuglar bulunmaktadir.

Karimi ve Yusop (2009), dogrudan yabanci yatrimlar ve ekonomik biytime iliskisini Malezya icin
Toda-Yamamoto nedensellik testi ile ARDL sinir testi kullanarak incelemislerdir. Ulasilan sonuglar uzun
dénemde guiclii bir iliskinin bulunmadigini, DY Y’nin dolayl olarak ekonomik buytiimeyi etkiledigini ortaya
koymustur. Magnus ve Fosu (2008) s6z konusu degiskenler arasindaki bagintiyt 1970-2002 dénemi yillik
verilerinden hareketle VAR modeli, esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri kullanarak Gana icin
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analiz etmislerdir. Bulgular, yapisal ayarlama programinin yapidigt 1983 6ncesinde dogrudan yabanci
yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli bir bagintinin olmadigini sonrasinda ise dogrudan yabanci
yatirimlarin  ekonomik biyiimeyi pozitif yonde etkiledigini g&stermistir. Ayanwale (2007), Nijerya
ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biytime tizerindeki etkisini 1970-2002 yillik verileri
ile incelemistir. Toplam DYY’nin ekonomik biylme tzerindeki etkisinin istatistiksel olarak 6nemli
olmamasina karsin, iletisim ve petrol alanindaki yabanci yatirimlarin pozitif, imalat sektériindeki yabanci
yatirimlarin ise negatif yonde etki ettigi sonucuna ulasilmugtir. Khaliq ve Noy (2007), farkli ekonomik
sektorlerde gerceklesen DYY girislerinin ekonomik buyiimeye katkisint 1997-2006 dénemine ait verileri
kullanarak Endonezya icin arastirmislardir. Elde edilen bulgularda toplam DYY girislerinin ekonomik
blylime tzerinde pozitif bir etki meydana getirdigi gérilmesine karsilik, sektérel olarak sé6z konusu olumlu
etkinin farklldastig sonucuna varilmustir. Deger ve Emsen (2006), Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra
piyasa ekonomisini benimseyen 27 gecis eckonomisindeki dogrudan yabanct yatiimlar ve biiyime
iliskilerini ele aldiklar1 c¢alismada, gecis ekonomilerinde DYY-biyime iligkisini, 1990-2002 dénemini
kapsayan panel veri analizlerini kullanarak arastirmiglardir. Elde edilen bulgular, DYY’lerin gecis
ekonomilerinin ekonomik bliyimesinde 6nemli bir faktér oldugunu ortaya koymustur. Feridun (2004), kisi
basina dissen GSYIH ile DYY’ler arasindaki iliskiyi 1976-2002 donemi verilerinden hareketle Granger
nedensellik testi ve VAR modeli kullanarak Kibris icin analiz etmigtir. Bulgular, DYY’den ekonomik
biyimeye dogru tek yonli bir iliskinin bulundugunu géstermistir.

Turkiye ekonomisine yonelik olarak yapilan calismalarda da elde edilen bulgularin farkliliklar arz ettigi
gorilmektedir. Bunlardan Alagoz, Erdogan ve Topalli (2008), DYY ile ekonomik biyiime arasindaki
iliskiyi 1992-2007 dénemine ait Gger aylik veriler kullanarak analiz etmislerdir. Granger nedensellik testi,
nedensel bir bagintinin bulunmadigini, 2002-2007 doénemine iligkin regresyon analizi ise DYY’nin
ekonomik biyiime Uzerindeki etkisinin orta siddette oldugunu géstermistir. Afsar (2008), 1992:1-2006:3
dénemini kapsayan Ug aylik veriler yardimiyla DYY ve ekonomik biytime bagintisint incelemistir. Granger
nedensellik testi, DYY’den ekonomik biylimeye tek yonli ve istatistiksel agcidan anlamlt bir iliski oldugunu
ortaya koymustur. Ornek (2008), Tiirkiye’nin 1996:4-2006:1 iiger aylik dénemlerine ait, yabanct sermaye
girisleri ve yurt ici tasarruflart ile ilgili zaman serileri kullandarak, iki degisken arasindaki nedensellik
iliskilerini ele almistir. Kisa vadeli sermaye girisleri ile dogrudan yatirimlarin ekonomik blylime tzerinde
pozitif etki yarattig1 tespit edilmistir. Bilgili, Diizgtin ve Ugurlu (2007), biyiime, DYY ve yurt ici yatirimlar
arasindaki etkilesimi 1992:1-2004:4 dénemine ait tiger aylik veriler yardimiyla incelemislerdir. Yapilan VAR
analizi, ele alinan degiskenlerin karsilikli bir etkilesim icinde oldugunu, ancak biylime degiskeninin hem
FDI hem de GSYIH tizerinde daha belirgin bir etkiye sahip oldugunu gostermistir. Simsek ve Behdioglu
(2006), DYY’nin ekonomik biyiimeye olumlu katki yapip yapmadigint Cobb-Douglas iretim
fonksiyonundan hareketle korelasyon analizi yaparak test etmisledir. Analiz bulgulari, Turkiye’de DY Y nin
GSMH tzerinde pozitif bir etki meydana getirdigini dogrulamistir. Acikalin, Gil ve Yasar (2006), 1980-
2002 ydlar i¢in Tiurkiye’deki reel tcretler ve GSMH biytimesi ile Turkiye’ye gelen dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme analizi ile test etmisler ve tcretler, GSMH ve dogrudan yabanci
sermaye arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulundugu sonucuna ulagmislardir.

Bu calismada ise dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik bilylime arasindaki nedensel bagintinin
Tirkiye acisindan 1992:1-2007:9 dénemi verileri kullamilarak analiz edilmesi amaglanmaktadir.

II. VERI VE YONTEM

Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik performans arasindaki iliskinin ele alindigr bu
calismada 1992:1-2007:9 dénemine ait aylik verilerden hareketle agagida belirtilen yontemler kullanilarak
analizler gerceklestirilmistir.

e Duraganlik Testi

e VAR Modeli

e  Hsbutinlesme Testi

e  Etki-Tepki Fonksiyonlart

e VAR Ayrstirmast
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Duraganlik Testi: Duraganlik, seri degerlerinin belli bir degere yaklagsmasini veya beklenen degerin
etrafinda dalgalanmasint ifade etmektedir (Bozkurt, 2007: 27). Gézlem sayist arttikca duragan olmayan
zaman serileri varyansinin, sonsuza dogru yaklasmast ise tahmin edilecek iligkilerin giivenilitligini olumsuz
yonde etkilemektedir. Bu nedenle ¢alismamizda ilk olarak Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phllips-
Perron (PP) birim kok testleri yardimiyla ele alinan serilerin duraganligi sinanmistir.

ADF birim kok testi icin asagidaki denklem kullanilmaktadir (Saatcioglu ve Karaca, 2004: 34).

[

AY, =a, +at+bY,, + > cAY, +U, (1.1)
i=L

Burada AY,, duragan olup olmadi1 test edilen degiskenin birinci farkini, t genel egilim degiskenini,

AY, ;ise gecikmeli fark terimlerini ifade etmektedir. ADF testi (1.1) nolu denklemde yer alan

b katsayisinin istatistiksel olarak sifira esit olup olmadigina bakilarak yapilmaktadir. Bunun icin elde edilen
ADF-t istatistikleri MacKinnon kritik degetleri ile karsilastirilir. S6z konusu ADF-t istatistiklerinin
MacKinnon kritik degerlerinden mutlak olarak ytiksek c¢ikmasi serinin duragan oldugunu gosterir. Aksi
takdirde duraganlik kosulu saglanincaya kadar farkinin alinmasi gerekmektedir.

Hata terimleri konusundaki sinirlayict varsayimlara yer vermeyen ve yiiksek derecedeki korelasyonu
kontrol etmek icin gelistirilen PP testi ise ADF testini tamamlayict bir birim kok testidir. PP testinde
otokorelasyonu gidermeye yetecek kadar bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele dahil edilmemekte,
bunun yerine Newey-West tahmincisi ile uyarlanmaktadir. Bu testte de, test istatistiginin mutlak deger
olarak MacKinnon tarafindan tablolastirilan kritik degerlerden biiytik olmast durumunda, serinin duragan
oldugu sonucuna ulastlmaktadir (Altung, 2008: 118).

VAR Modeli: Tktisadi olaylarin karmasikligi bircok olayda tek denklemli modeller yerine esanlt
denklemler kullandmasini beraberinde getirmektedir. Cunkii degiskenler arasinda ¢ogu kez karsilikls
etkilesim olmasi, verilerin icsel ve dissal degisken olarak ayirimim zotlastirmaktadir. Vektér Otoregresif
Modeller (VAR), esanlt denklem sistemlerinde bu tiir zorluklarin asilabilmesine olanak tanimaktadir (Tart
ve Bozkurt, 2000). Secilen biitiin ekonomik biytklikleri bir biitiin olarak ele alan VAR modeli, iktisadi
teorinin 6ne strdigi kisitlama ve varsayimlarin modeli etkilemesine izin vermemektedir (Bahar, 20006:
143).

Esbiitiinlesme Testi: Ekonomik degiskenler arasinda uzun donem iliskisinin varligi esbitiinlesme
olarak ifade edilmektedir. Calismamizda uzun doénem iligkisini belitlemek amactyla Johansen coklu
esbiitiinlesme teknigi kullanilmistir. Johansen siirecinde esbiitiinlesik vektor sayilarinin tahmini, 1z (Trace)
istatistigi ve Maksimum Ozdeger (Max Eigenvalue) istatistigi yardimiyla yapilmaktadir. Bu testlerin
hipotezleri ise su sekildedir (Batmaz ve Tunca, 2007: 220):

Atrace (1) =—N Zn: In(l—2;) (1.2)
i=r+l
Amax (1, T +1) =—nlIn@- 1, ;) (1.3)

Denklem (1.2)’de verilen 1z istatistigi, esbitiinlesik vektor yoktur bos hipotezine karsilik esbiitiinlesik
vektor vardir hipotezini test etmektedir. Eger bos hipotez reddedilirse bu kez bir tane esbiitinlesik vektor
vardir bos hipotezini test eder. Denklem (1.3)’te verilen maksimum Ozdeger istatistigi ise esbiitinlesik
vektor yoktur hipotezine karsilik bir tane esbitiinlesik vektér vardir hipotezini test etmektedir.

Granger Nedensellik Testi: Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik testi, degiskenler
arasindaki iligkinin yoninin belirlenmesinde en fazla kullanilan teknikler arasinda yer almaktadir. Bu test
icin agagida verilen iki denklem kullanidmaktadir:

p q
Y, = a, +Z¢th_i +Z§ixt_i +é, (1.4)
i=1 i=1
p q
X:=85 +Z7zixt—i +ZZth_i + (1.5)
i=1 i=1l
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Burada:

a ve f = Sabit terimleri,

@,0,w ve A = Gecikmeli degiskenlerin tahmin edilen katsayilarin,

p veq = X ve Y serilerinin optimal gecikme uzunluklarini temsil etmektedir.

Yukaridaki modellerde bagimsiz degiskenlerin  gecikmeli degerlerinin  katsayilarinin = sifira  egit
0,=0,=..=0,=0; 4, =4, =...= 4 =0) olup olmadig: test edilmektedir. Esitlik 1.4te F testi
kullanilarak hipotezin reddedilmesi halinde X’in Y’nin Granger nedeni; 1.5’te hipotezin reddedilmesi
halinde ise Y’nin X’in Granger nedeni olduguna karar verilmektedir (Barisik ve Demitcioglu, 2006: 76).

Etki-Tepki Fonksiyonlari: Bir makroekonomik yapinin tizerinde herhangi bir degiskenin etkili olup
olmadig1 6ncelikle nedensellik testleri ile belirlenmektedir. Etkili olan degiskenin politika araci olarak
kullanihp kullanilamayacagt ise etki — tepki fonksiyonlart ile analiz edilmektedir (Sar1, 2008: 6). Etki- tepki
fonksiyonlarinin kullandmasi, degiskenlerden birinde meydana gelen bir standart hata kadarhk sok
karsisinda her bir degiskenin gosterdigi dinamik tepkilerin izlenmesine olanak tanimaktadir. Hareketli
ortalama vektéri (VMA) gosterimi, Sims (1980)'in yonteminde, soklarin VAR sisteminin icerdigi
degiskenler tizerindeki etkilerinin zaman yolunun cizilmesine olanak tanimaktadir. Etki-tepki fonksiyonu
iki degiskenli VAR matris formunda,

_yt:|:|:a10:|+(all ap j|:yt—1_+|:elti| (1.6)
| Zt ay Ay Ap )| Zga | [t

hareketli ortalama sunumu { &, } ve { &, }serileri acisindan,

yt

:)Z/j _ P} N i(cbn(i) D) _gyt—1:| (L.7)

2] S\ Pai Py ) Exa

veya daha 6zet formda,

X :ﬂ+zq)igt—i (1.8)
i=0
seklinde yazilabilir.

Bu hareketli ortalama sunumu 6zellikle y: ve z. serileri arasindaki karsiliklt etkilesimi incelemek icin

yararli bir aractir. @ nin katsayilart { £, } ve {&, }soklart y; ve z serilerinin tim zaman yolu tGzerindeki
etkilerini ortaya cikarmak icin kullanilabilir. Burada dort eleman ¢jk (0) etki ¢arpanlaridir. Ornegin; ¢, (0)
{&,}, deki bir birimlik bir degismenin vy, lizerindeki ani etkisidir. Aynt sekilde @, (1), @), (1) strastyla
{&y -1} ve { &, -1}'deki bir birim degismelerin y: lizerindeki bir donemlik etkileridir. Dért terimden ibaret

olan bu katsayilar kiimesi @, (i), @, (), @, (i), Py, (i) etki-tepki fonksiyonlart olarak adlandirilir. Etki-tepki
fonksiyonlar1 grafiksel olarak {y.} ve {z}serilerinin degisik soklar karsisindaki tepkileri seklinde
cizilmektedir (Barisik ve Kesikoglu, 2006:70).

Varyans Ayrigtirmasi: VAR’in hareketli ortalamalar bolimiinden elde edilen varyans ayrigtirmasi,
degiskenlerin kendilerinde ve diger degiskenlerden birinde meydana gelecek olan bir degismenin ytizde
kacinin kendisinden, ytizde kacinin da diger degiskenlerden kaynaklandigint géstermektedir. Bir degiskende
meydana gelen degismelerin biytk boliimi kendisindeki soklardan kaynaklaniyorsa bu durum, séz konusu
degiskenin digsal olarak hareket ettigini, modeldeki diger degiskenlerden kaynaklantyorsa degiskenin icsel
oldugunu ifade eder. Ayrica Varyans ayristirmasi, degiskenler arast nedensellik iliskilerinin derecesi
konusunda da bilgi vermektedir (Zengin, 2001).
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ITI. BULGULAR
Duraganlik Testi: Dogrudan yabanct yatirimlar ve ekonomik biyiime serilerinin duraganliklarini
sinamak tzere Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri kullanilmis ve sonuglar
Tablo 1°de sunulmustut.
Tablo 1. Birim K6k Testi Sonugclart

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Degiskenler Sabitli | Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Diizey
BY -3.874501* -5.695384* -4.168687* -6.155237*
DYY -9.363139* -11.00955* -10.54450* -11.98717*

* %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde duragan olduklarini géstermektedir.

ADF ve PP birim kok testi degetleri % 1, % 5 ve % 10 anlamhlik diizeylerindeki MacKinnon kritik
degerlerinden mutlak olarak daha kiiciik ¢iktigr icin dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biytime
serilerinin orijinal diizeyde duragan olduklari sonuca ulagtlmustir.

VAR Modeli: Analizlerde kullanilan butiin degiskenleri bir sistem biitiinligl icinde inceleyen VAR
modeli, tahminlerin dogru bi¢cimde yapilabilmesi acisindan 6ncelikle en uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesini gerektirmektedir. Gecikme yapisina iliskin testler sonucunda Schwarz ve Hannan-Quinn
bilgi kriterlerini minimum yapan 5 gecikme uzunlugu esas alinarak Tablo 2’de yer alan VAR modeli tahmin
edilmistir.

Tablo 2. VAR Modeli Tahmin Sonuclart

Degiskenler BY DYY

BYu 0.919263 0.034762
BY.2 -0.179998 0.017533
BY.s -0.093884 -0.034478
BY.4 0.335927 0.054122
BY.s -0.399238 0.026941
DYYe 0.126440 0.136744
DYYe 0.371144 -0.039199
DYY3 0.107742 0.236254
DYY.y 0.232540 -0.134576
DYY.s 0.101279 0.437344
C 3860.424 -839.2034
R2 0.750713 0.469533
Diz. R? 0.736303 0.438870
F-istatistigi 52.09781 15.31276

Tahmin edilen VAR modeli sonuglarindan hareketle ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanct yatirimlar
arasinda karsilikli pozitif bir bagintt bulundugu goérilebilmektedir.
Esbitiinlesme Testi: Ayni diizeyde duragan oldugu belitlenen seriler arasindaki uzun dénem iliskisi,
Johansen egbiitiinlesme testi kullanilarak analiz edilmis ve sonuclar Tablo 3’te verilmistir.
Tablo 3. Johansen Esbiitinlesme Testi Sonuglart

Hipotezler Iz ist. %5 Olas. Max-6zdeger ist. 0.05 Olas.
Krit. Deg. Krit. Deg.

r=0 127.8613 19.38704 0.0001 127.8613 19.38704 0.0001

r<i 5.158041 12.51798 0.5738 5.158041 12.51798 0.5738

r: esbiitiinlesik vektor sayist

Esbutinlesme testi bulgularina gore iz ve max-6zdeger istatistikleri, % 5 anlamlilik diizeyindeki kritik
degerlerden daha buylk oldugu icin ele alinan degiskenler arasinda esbiitiinlesik vektér olmadigina dair
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hipotez reddedilmektedir. Bu sonu¢ dogrudan yabanct yatirimlar ile ekonomik biiyiime degiskenlerinin
uzun dénemde bitlikte hareket ettikleri anlamina gelmektedit.
Granger Nedensellik Testi: Uzun dénem iligkisi Johansen esbiitiinlesme testi ile belitlendikten sonra
Granger nedensellik analizi yapilarak degiskenler arasindaki etkilesimin yoni arastirilmugtir.
Tablo 4. Granger Nedensellik Testi

Hipotezler F-istatistigi Olasthk
DYY, BY’nin Granger Nedeni Degildir 22.51257 0.0004
BY, DYY’nin Granger Nedeni Degildir 12.51715 0.0283

Granger nedensellik testi sonuglarina gére “dogrudan yabanct yatirimlar ekonomik biiyiimenin Granger
nedeni degildir” hipotezi, olasilik degerinin % 5’ten kii¢iik olmasi nedeniyle reddedilmektedir. Ayni1 sekilde
“ekonomik biiylime dogrudan yabanci yatrimlarin Granger nedeni degildir” hipotezi de olasilik degerine
baglt olarak kabul edilmemektedir. Bu sonuglar degiskenlerin karsilikli bir nedensel baginti icerisinde
olduklarini g6éstermektedir.

Etki-Tepki Fonksiyonlart: Degiskenlerden birine bir standart hatalik sok verildiginde diger
degiskenlerin buna verdigi tepkiyi gosteren etki-tepki fonksiyonlari, Grafik 1’de yer almaktadur.

Bir Std. Hatalik $ oka Tepkiler

BY'nin BY'ye Tepkisi BY'nin DYY'ye Tepkisi
1500 1500
1000 10004
500 500
0 0
-500 T T T T T T T T -500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
DYY'nin BY'ye Tepkisi DYYnin DYYye Tepkisi
700 700
600 600
500 500
400 400
300 3004
200 200
1007/\/\—‘ 100
0 0
-100 -100
-200 T T T T T T T T -200 T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Grafik 1. Etki-Tepki Fonksiyonlart

Etki-tepki fonksiyonlart ekonomik biiyimenin dogrudan yabanci yatirimlara ve dogrudan yabanc
yatirimlarin da ekonomik biiylimeye olumlu katkida bulundugunu gdstermektedir. Elde edilen bu sonuglar
ekonomik teori ile uyum gostermektedir. Ciinki dogrudan yabanct yatirimlar tretim diizeyinin artmasina
dogrudan katki sagladigi gibi tlkeye kazandirdigi yeni dretim ve yOnetim teknikleri ile de dolaylt olarak
yardimel olmaktadir. Diger taraftan gelisen ekonomiler ise hazirladigt elverisli ortamlar ile uluslararas:
yatirimetlar acisindan ¢ekici bélgeler haline gelebilmektedir.

Varyans Ayrigtirmasi: VAR’ hareketli ortalamalar boéliminden elde edilen varyans ayristirmast
sonuglart Tablo 5’te sunulmaktadir. Ekonomik biylime ve dogrudan yabanct yatirimlar icin ayrt ayr
yapilan varyans ayristirmasi bulgularina gére ekonomik biyiimede meydana gelen bir degisikligin
baslangicta tamami kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Dénem ilerledik¢e dogrudan yabanci yatirimlarin
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aciklama giici de artmakta ve 10. dénemde % 21.45 dizeyine kadar yitkselmektedir. Ekonomik
biyiimenin dogrudan yabanct yatirimlari aciklama giicii ise 10. dénem itibariyle % 9 seviyelerinde
kalmaktadir. Dolayistyla ekonomik biiylimenin dogrudan yabanci yatirimlar Gzerindeki etkisinin daha zayif
oldugu anlasimaktadir.

Tablo 5. Varyans Ayristirmasi Sonuglart

Dénem BY’nin Vatyans Ayristirmast DYY’nin Varyans Ayristirmast
BY DYY DYY BY
1 100.0000 0.000000 100.0000 0.000000
2 99.79521 0.204793 99.50770 0.492302
3 97.30178 2.698222 98.32923 1.670770
4 94.31329 5.686706 98.37913 1.620869
5 90.98202 9.017983 97.27303 2.726971
6 87.28399 12.71601 95.05095 4.949054
7 84.15301 15.84699 93.15015 6.849854
8 81.52653 18.47347 91.83949 8.160513
9 79.70525 20.29475 91.66452 8.335478
10 78.54895 21.45105 90.90919 9.090813
VI. SONUC

Ekonomik, ticari ve teknolojik sinirlarin ortadan kalkmaya baslamasi ile birlikte 6zellikle gelismekte
olan tlkelerin yurt i¢i tasarruflarinin yetersizligine bagl olarak yabanci sermaye tizerinde yogunlastiklari
goriilmektedir. Uretim kapasitesine dogrudan katkida bulunmasi, fiyatlar genel diizeyi, istthdam ve
Odemeler dengesi gibi makroekonomik degiskenler Uzerindeki olumlu etkileri nedeniyle daha ¢ok
dogrudan yatirimlar tercih edilmektedir. Ancak dogrudan yabanci yatirimlar, teknolojik bagimliliga yol
acarak ve/veya dislama etkisi yaratarak Ulke ekonomisini olumsuz yonde de etkileyebilmektedir. Bu
calismada dogrudan yabanct yatirimlar ve ekonomik biylime iligkisi Tirkiye acisindan 1992:1-2007:9
dénemi aylik verileri kullanilarak analiz edilmigtir. Esbutinlesme testi, ele alinan degiskenlerin uzun
dénemde birlikte hareket ettiklerini, Granger nedensellik testi ise degiskenler arasindaki etkilesimin
karsilikli oldugunu goéstermistir. Etki-tepki fonksiyonlari ile varyans ayristirmasina iligkin bulgular da bu
sonuglart desteklemekte, ancak ekonomik biiyiimenin dogrudan yabanci yatirimlart agiklama ytizdesinin
daha disik oldugunu ortaya koymaktadir. Karsilikli iliski acisindan elde edilen bulgular sadece Bilgili,
Diizgiin ve Ugurlu (2007)’nun ulastiklart sonuglar ile benzerlik géstermektedir. Dolayisiyla uygun yatirim
ikliminin yaratilarak dogrudan yabanci yatirimlarin Ozendirilmesi ekonomik gelismenin saglanmast
bakimindan 6nem tagimaktadir. Fakat yatirimlarin mevcut tretim birimlerinin miulkiyet degistirmesi
seklinde degil, yenilerinin olusturulmasi seklinde gerceklesmesi daha fazla 6nem tasimaktadir.
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