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Ekonomik biiylime teorilerinde biiyik Oneme sahip olan uluslararast dogrudan
yatinmlar (UDY), gelismekte olan iilkeler i¢in daha 6nemli kabul edilmektedir. Bu ¢alismada,
uluslararast dogrudan yatimlar ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiler, 1970-2008
doneminde, gelismekte olan 12 iilke i¢in (Arjantin, Brezilya, Cezayir, Hindistan, Giiney Kore,
Malezya, Meksika, Misir, Nijerya, Singapur, Tayland ve Tiirkiye) “panel esbiitiinlesme” ve
“panel nedensellik” yontemleri ile analiz edilmektedir. Panel egbiitiinlesme analizi sonuglari,
UDY ile ekonomik biiylime arasinda uzun donemli iligkiyi ortaya koymaktadir. Panel
nedensellik analizi sonuglarina gore ise, uzun donemde UDY ve ekonomik biiylime arasinda iki
yonlii nedensellik iliskisi mevcut iken, kisa donemde yalnizca UDY’den ekonomik biiylimeye
yonelik bir nedensellik tespit edilmistir.
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ECONOMIC GROWTH IN DEVELOPING COUNTRIES: EVIDENCE FROM
PANEL COINTEGRATION AND CAUSALITY ANALYSIS

ABSTRACT

Foreign direct investments (FDI) play a significant role in economic growth theories. In
fact, FDI have been of increasing importance in developing countries. This study deals with the
interaction between foreign direct investments and economic growth. Thorough this aim, a data
set for a period of 1970-2008 gathered from 12 different developing countries (Argentina,
Brazil, Algeria, India, South Korea, Malaysia, Mexico, Egypt, Nigeria, Singapore, Thailand and
Turkey, respectively) has been analyzed by using panel cointegration and panel causality
analysis. The panel cointegration analysis indicates a long-term relationship between FDI and
economic growth. The panel causality analysis, on the other hand, reveals bidirectional causality
between FDI and economic growth in the long run, while causality runs only from FDI to
economic growth in the short run.
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1. GIRIS

Uluslararas1 dogrudan yatinmlarin (UDY), alici iilkeye sermaye aktarimi; doviz,
teknoloji ve rekabet giicii saglanmasi ve yabanci piyasalara giris imkanlar1 elde edilmesi
seklinde onemli ekonomik faydalar ve avantajlar sagladigir bilinmektedir (Romer, 1993;
UNCTAD, 1991; Ercan, 2001; Brooks ve Sumulong, 2003; Crespo ve Fontoura, 2007). Ayrica,
uluslararast dogrudan yatirimlar yurtigi (yerli) yatirnmlarin artmasina neden olmakta ve yenilikei
teknolojilerin gelisimine de imkan saglamaktadir (Brooks vd., 2003). Bu agilardan bakildiginda,
uluslararast dogrudan yatirimlar, -6zellikle- tasarruflarin yetersizligine bagli olarak yatirimlarin
nispeten diisiik seviyelerde oldugu, buna bagh olarak da kisi basina gelirdeki biiylime orant
artisinin fazla olmadig1 gelismekte olan iilkeler agisindan cankurtaran vazifesi gorebilmektedir
(Hayami, 2001). Bu durumun farkinda olan bir¢ok gelismekte olan iilke ticaret rejimlerini
liberallestirerek, serbest bolgeler 6rneginde oldugu gibi 6zellikli ekonomik bdlgeler olusturarak
ve yabanci yatirimcilara cazip imkanlar sunarak yillar itibariyle giderek artan UDY (Bkz. Sekil
1) pastasindan olabildigince biiyiik pay kapma yaris1 icine girmislerdir. Ornegin; 35 iilke, 1991
yilinda uluslararasi dogrudan yatirim politikalar1 cercevesinde toplam 82 adet degisiklik
yapmiglardir (Ruffin, 1993). Ancak, sdz konusu iilkelerin yapmis olduklart bu diizenlemelerin
heniiz yeterince etkili olmadig1 yoniinde bir ¢ikarim yapmak miimkiindiir.

Diinyada Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar (1970-2007) (milyar $)
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Sekil 1: Diinyada Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar

Bu ¢ikarimin birinci nedeni, uluslararast dogrudan yatirimlarin 6énemli bir kisminin
gelismis iilkelere yonelik olmasidir. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi
(UNCTAD, 2007)’nin verilerine gore; 2005 yili itibariyle tiim diinyadaki toplam uluslararasi
dogrudan yatirrm girisi 959 milyar $’dir. Belirtilen yilda, gelismis iilkelerin uluslararasi
dogrudan yatirimlardan aldiklart pay %67 (642,5 milyar $) iken, gelismekte olan ilkelerin
aldiklar1 pay ise yalnizca %33 (316,5 milyar $) olmustur. Bu oran 2006 yilinda %29,30’a; 2007
yilinda ise %27,30’a diismiistiir (UNCTAD, 2008) (Bkz. Sekil 2).
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Sekil 2: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlardan Aldiklari
Paylar

En fazla uluslararast dogrudan yatirim ¢eken iilkelere bakildiginda ise gelismis iilkelerin
on siralarda olduklar1 goriilmektedir. 2007 yilinda sirasiyla Amerika Birlesik Devletleri (ABD),
Ingiltere, Fransa, Kanada ve Hollanda en fazla uluslararasi dogrudan yatirim ¢eken iilkeler
olmuslardir. S6z konusu iilkelerden ABD, Ingiltere ve Fransa ayn1 zamanda en fazla uluslararasi
dogrudan yatirim yapan iilkelerdir (Bkz. Tablo 1).

Tablo 1: En Fazla Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Ceken ve Yapan ilk 10 Ulke

‘ En Fazla Uluslararas1 Dogrudan Yatirim En Fazla Uluslararasi Dogrudan Yatirim ‘

Ceken i1k 10 Ulke Yapan ilk 10 Ulke
12007 2006)| Ulke || Miktar(milyars)|| 2007 || 2006)| Ulke | Miktar(milyars)|
[ 1 ] 1 ||[ABD | 232,80/l 1 || 1 |[ABD [| 313,80
| 2 || 2 ||ingiltere | 224,00/ 2 || 5 ||ingiltere | 265,80
| 3 || 3 |[Fransa | 158,00| 3 || 2 |[Fransa [| 224,70
| 4 || 6 |[Kanada | 108,70/ 4 || 4 |[Almanya [ 167,40]
| 5 || 32 |[Hollanda | 99,40|[ 5 || 3 [[ispanya [| 119,60|
| 6 || 4 |[Cin | 83,50|| 6 || 11 ||italya [ 90,80
| 7 || 8 |[H.Kong, Cin | 59,90|[ 7 || 8 |[Japonya [| 73,50
| 8 || 12 |[ispanya | 53,40/ 8 || 12 |[Kanada [ 53,80
[ 9 || 10 |[Rusya Fed. Il 52,50|[ 9 || 10 |[H.Kong, Cin || 53,20
[ 10 || 7 [||Almanya | 50,90|| 10 || 38 ||Liiksemburg [| 51,60

Gelismekte olan {iilkeler agisindan ele alindiginda ise Cin, Endonezya, Misir ve
Kolombiya yalnizca birka¢ gelismekte olan iilkenin uluslararasi dogrudan yatirim ¢ekmede
basarili olduklar1 goriilmektedir. Bahsi gecen 4 iilke 2007 yilinda toplam 96,4 milyar $ tutarinda
uluslararast yatirim ¢ekmis olup, bu rakam gelismekte olan iilkelere yonelik uluslararasi
dogrudan yatirim tutarinin yaklasik olarak %31’ine tekabiil etmektedir. Bununla birlikte,
Bolivya ve Yemen gibi gelismekte olan iilkeler ise negatif UDY (yani UDY ¢ikis1) problemi ile
yiiz yiize gelmiglerdir.

Bu c¢alismanin temel amaci, uluslararast dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiyliime
arasindaki etkilesimi gelismekte olan {ilkeler boyutunda analiz etmektir.  Bu amag
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dogrultusunda, 12 gelismekte olan {ilkeye ait ekonomik biiylime ve bu ilkelere gelen
uluslararast dogrudan yatirim biiytlikliigii verileri kullanilarak, panel esbiitiinlesme ve panel
nedensellik analizleri yapilmaktadir. Calismada, oncelikle teorik cergeve olusturulmakta ve
konuya iligkin literatiir incelenmektedir. Daha sonra, calismada kullanilan veri seti ve arastirma
yontemleri agiklanmakta, elde edilen bulgular ve yapilan degerlendirmeler ise son boliimde yer
almaktadir.

Son yillarda diinya ekonomisindeki artan hacmi ve belirleyici rolii nedeniyle
uluslararast dogrudan yatirimlara iligkin literatiiriin olduk¢a genisledigini sdylemek
miimkiindiir. Ancak, konu daha ¢ok gelismis iilkeler agisindan ele alinmakta ve yapilan ampirik
calismalarda analize konu olan veri seti genellikle bireysel olarak tilkeler bazinda olmaktadir.
Bu calismanin, gerek gelismekte olan iilkeler agisindan mevcut olan en uzun déneme ait verileri
kullanmasi, gerek panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik analizlerine bagvurmasi bakimindan
literatiire katki saglamasi beklenebilir.

2. TEORIK ALTYAPI
2.1. Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar: Tetikleyen Unsurlar

Cografik dagilim acisindan bakildiginda, uluslararasi dogrudan yatirimlarin belirli
bolgelerde yogunlagmis oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu dagilim uluslararast yatirimlari
yapan ilkelerin yani sira bu yatirimlart ¢eken iilkelerin Ozelliklerine bagli olarak da
sekillenmektedir. Tablo 1’deki verilerce de desteklendigi tizere, uluslararasi dogrudan sermaye
yatinnmlar 6zellikle gelismis iilkelerin bulundugu bolgelerde yogunlagsmaktadir (Bkz. Sekil 3).
Ornegin; 1998-2000 yillar1 arasindaki dénemde ABD, Avrupa Birligi (AB) iilkeleri ve Japonya,
diinyadaki uluslararas1 dogrudan sermaye girigleri toplaminin %75’ini; ¢ikislar1 toplaminin ise
%85’ini gergeklestirmekte idi (UNCTAD, 2001). Ancak, 2000-2007 yillar1 arasindaki donemde,
bu yogunlagsmanin siddetinin azaldig1 da gézlemlenmektedir.

AB 49,90

Kuzey Amerika

Giiney ve Dogu Asya
Latin Amerika
02007
Bat1 Asya 82000

BDT
Afrika
Giineydogu Avrupa

Diger

60

Sekil 3: Bolgelerin Uluslararasi Dogrudan Yatirimlardan Aldig Paylar (%)

Bahsi gegen yogunlagmay:1 gelismekte olan iilkelerde de gdzlemlemek miimkiindiir.
199011 yillar boyunca, ilk on gelismekte olan iilkenin -gelismekte olan iilkelere yonelik-
uluslararast dogrudan yatirimlardan aldiklar1 pay %64 ’lin altina hi¢ diismemistir (BIS, 2002).
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Gelismekte olan iilkelere yonelik yatirimlari tetikleyen en Onemli faktorlerin bu
iilkelerdeki piyasalarin (pazarlarin) giderek yiikselen hacimleri ve daha yiiksek kar beklentileri
oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir. Uluslararas1 Para Fonu (International Monetary Fund-
IMF) tarafindan yapilan bir ¢alisma sonucunda, 1989-1998 yillar1 arasindaki dénemde yirmi
farkli gelismekte olan iilkeye yatinm yapan ABD firmalarinin -gelismis iilkelere yapilan
yatinmlarla kiyaslandiginda- yatirirm karlili§i oranlarinin nispeten yiiksek oldugu tespit
edilmistir (Lehmann, 2002: 9-10). Ayrica, konuya iliskin ampirik ¢alismalar incelendiginde,
gelismekte olan tilkelere yonelik sermaye akislarinin, gelismis tilkelerdeki diisiik gayri safi yurt
ici hasila (Gross Domestic Product -GDP) biiyiime hizinin diisiik olmasindan genellikle olumlu
yonde etkilendigi gdzlemlenmektedir. Ozellikle ABD, gelismis Avrupa iilkeleri ve Japonya bu
tilkelere 6rnek olarak verilebilir (Dorucci, 2003: 8-9).

Rasyonel acidan ele alindiginda, uluslararasi dogrudan yatirimlarin nispeten pozitif
gostergelere sahip gelismekte olan iilkelere (piyasalara), yine o lilkenin yeterli ve etkin finansal
kuruluslari (aracilar1) araciligiyla girdiklerini diisiinmek dogru bir bakis acis1 olacaktir. Ancak,
$0z konusu yatirimlarin yalnizca mutlak degerlerine odaklanmadan, diger sermaye akisi tiirleri
ile de kiyaslama yaparak degerlendirilmesi halinde, bu bakis acgis1 Onemli Olgiide
degisebilmektedir. Daha agik bir ifadeyle, UDY negatif gostergelere sahip, riskliligi yiiksek,
ayni zamanda yetersiz ve etkin olmayan finansal kuruluslar araciligiyla piyasaya girebilmekte
ve s0z konusu gelismekte olan {ilkenin en 6nemli fonlama kaynagi olabilmektedir. Bu durum,
gelismekte olan lilkelerdeki sermaye piyasalarmin yeterince gelismemis olduklarima ve bu
iilkelerdeki firmalarin kendi ulusal para birimleri iizerinden bor¢lanamadiklarina isaret
etmektedir. Sonucta, uluslararasi dogrudan yatirimlari, eksik piyasalar baglaminda yapisal
yetersizlikleri nispeten de olsa azaltmada kullanilan bir ikame fonlama araci olarak da
diistinmek miimkiindiir.

2.2. Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlarin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Uluslararasi dogrudan yatirimlarin ev sahibi {ilkenin bilylime potansiyeli {izerindeki en
onemli etkisinin, ilave sermaye (kaynak) saglama oldugunu sdylemek miimkiindiir. Yabanci fon
girisi; yatirim-tasarruf agiginin kapatilmasina, buna bagli olarak da biiylime hizinin cari
tiketimden fedakarlik edilmeden artirilmasina imkan saglamaktadir (Lipsey, 1999: 308).
Nitekim iktisadi kalkinma teorilerinin  birgogunda Dbiiylime potansiyelinin temel
belirleyicilerinin -teknolojik gelismeler, niifus artisi ve dogal kaynaklar gibi faktorlerin yan
sira- sermaye tabanimin genislemesi oldugu vurgulanmaktadir (Moosa, 2002: 73). Uluslararas1
dogrudan yatinmlar, iilkedeki yatirimlar i¢in gerekli finansal kaynak diizeyini artirip, doviz
yoklugu ve tasarruf yetersizligi gibi kalkinmanin 6niindeki darbogazlari azaltmaktadir. Buna
bagh olarak, iilkedeki sermaye olusumu genislemekte ve ekonomik biiyliime saglanmaktadir.
Yatinm yapan iilkeden yeni teknolojilerin transferiyle, yonetim becerileri ve pazarlamada
uzmanlik, ev sahibi iilkedeki {iretim etkinligini ve {retim faktorlerinin verimliligini
artirmaktadir. Uluslararas1 dogrudan yatirimlar, dlgiilmesi zor olmasina ragmen tlkedeki yerli
firmalarin teknik etkinliklerini de artirici role sahiptir. Bu tlir yatinmlar, ayn1 zamanda yerli
sektorlerin girdi ve ara mallar teminini saglayarak endiistrilesmesini, dolayisiyla yerli
yatinnmlarin artmasini, ¢ikti ve isgiicii artigini hizlandirict bigimde etkilemektedir (Ercan, 2001:
88).

Uluslararas1 dogrudan yatirimlar, ev sahibi (yatirim yapilan) iilke ekonomisini farkli
sekillerde etkilemektedir. Bu tiir yatirimlar, yeni yatirim firsatlarim1 da beraberinde getirerek,
yerli firmalar1 yatinm yapma konusunda cesaretlendirmektedir. Bu ¢ergevede, soz konusu
etkilesimin daha agik bir bigimde ifade edilmesi noktasinda Sun (1998) tarafindan Cin
ekonomisi iizerinde yapilan bir arasgtirmanin sonuglarmma deginmek uygun olacaktir. Cin’de
yabanci firmalar 6zellikle 198011 yillarin ortasindan sonra endiistri faaliyetlerinde 6nemli bir
konuma gelmislerdir ve 1995 yili itibariyle Cin ekonomisinde toplam 49.559 yabanci yatirimei
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faaliyet gostermekte olup, bu firmalarin iiretimlerinin endstri briit degeri 1988°de 15,6 milyar
yuan iken, 1995°de ise 913,8 milyar yuana c¢ikmustir. Oran agisindan ele alindiginda ise,
1988’de briit ¢ikt1i degeri icindeki pay 9%0,9 iken, 1995’de %11,9’a ¢ikmustir. Devlet
isletmelerinin briit ¢ikt1 degeri i¢indeki pay1 1988’de %56,8 iken, 1995’de %34 e inmistir.

Uluslararasi dogrudan yatirimlarin bir diger 6nemli etkisi de istihdam iizerinedir. Bu tiir
yatirimlar geligmekte olan {ilkelerin 6ncelikli sorunlarinin basinda gelen issizlik konusunda
biiyiik bir problem ¢6ziicii olarak gorev yapmaktadir. Ayrica, uluslararasi dogrudan yatirimlar,
is¢ilerin ortalama ticretlerinde bir takim artiglar yaratmaktadir (Das, 1999: 86). Bu yatirimlarin
bir baska etkisi de isgiicli verimliligin artmasi ile birlikte, isgiiciiniin geleneksel sektdrlerden
(tartm vb.) endiistri ve hizmet sektdrlerine kaymasini saglamasidir.

Ozellikle ihracata yonelik uluslararas1 dogrudan yatirimlar ve bu yatirimlarla gelen yeni
teknolojiler ile gelismis tretim teknikleri, iilkenin verimliligini ve rekabet stinliiklerini
artirmaktadir. Bu yatirnmlarla gerceklesen yabanci firmalarin iiretimleri ve daha onceden ithal
edilen iiriinler, i¢ piyasadan karsilanabilir olmaktadir. Bu da iilkede doviz tasarrufunun
olugmasina neden olmaktadir (Ercan, 2001: 89).

3. LITERATUR iNCELEMESI

Uluslararas1 dogrudan yatirimlara iligskin literatiir derinlestikce gerek s6z konusu
yatinmcilarin ~ belirleyicileri  gerekse de etkileri c¢ergevesindeki bulgular giderek
karmagiklagsmaktadir. Uluslararasi dogrudan yatirimlarin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde
etkiledigi yoniindeki goriis arastirmacilarin neredeyse tamamu tarafindan kabul gorse de, bu tiir
yatinmcilarin belirleyicilerinin neler olduklarina dair genel bir kani heniiz olugmamustir.
Ozetlemek gerekirse, konuya iliskin ampirik bulgular karisik ve hatta bazen de yaniltici
olabilmektedir.

Konuya iligkin literatiir incelendiginde; politik risk, yatinm ortami, altyapi,
diizenlemeler, biirokratik engeller ve/veya asir biirokrasi, seffaflik ve ev sahibi {ilkedeki ahlaki
bozulmanin boyutlar1 gibi degiskenler ile uluslararasi dogrudan yatirimlar arasinda -genellikle-
istatistiksel agidan anlamsiz iliskiler bulundugu ya da bu degiskenlerin s6z konusu yatirimlar
her iki yénde de (olumlu ya da olumsuz) etkileyebildikleri goriilmektedir. Ornegin; Wheeler ve
Mody (1992) ile Singh ve Jun (1995)’in ¢alismalarinda, politik risk ve yonetim etkinligi ile
uluslararast dogrudan yatirimlar arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligkinin bulunmadigi
sonucuna ulagilmistir. Buna karsin, Root ve Ahmed (1979) ile Schneider ve Frey (1985)’in
calismalarinda, politik darbeler, ayaklanmalar ve hiikiimetteki diizenli yapisal degisiklikler ile
uluslararast dogrudan yatirim girigleri arasinda istatistiksel agidan anlamli iliskiler bulundugu
tespit edilmistir. Bulgulardaki bu farklilik, siyasi istikrarsizlik gibi goreceli degiskenleri
istatistiksel agidan ifade etmek i¢in kullamilan degiskenlerin  giivenilirliklerinden
kaynaklanabilmektedir (Lim, 2001). Iletisim, bilgi ve ulastirma maliyetlerinin yiiksek olmast,
ahlaki bozulmanin fazla ve altyapr imkanlariin yetersiz olmasi yabanci yatirimcilarin islem
maliyetlerini ve risklerini artirmakta ve bu durum uluslararasi dogrudan yatirim giriglerini
olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Sonugta, nispeten yeterli altyapir imkanlarma sahip ve
yatirim kolayliklarinin fazla oldugu iilkelere yonelik uluslararasi dogrudan yatirim miktarinin
daha fazla olmasi beklenmektedir.

UNCTAD (2001) raporuna gore bazi yabanci yatirnmcilar gelismekte olan iilkelere, o
ilkedeki piyasaya (pazara) hizmet gotiirmek igin yatirrm yapmaktadirlar. Ev sahibi iilkenin
piyasa hacmi ve piyasa potansiyeli bu tiir yatirnmcilarin yatirimlarinin temel belirleyicileridir.
Konuya iliskin ampirik ¢aligmalar, sirasiyla GDP diizeyi ve GDP biiylime orani ile ifade edilen
piyasa hacmi ve piyasa potansiyeli degiskenlerinin uluslararasi dogrudan yatirimlar istatistiksel
acidan anlamli bir bigimde etkilediklerini géstermektedir (Bkz., Root ve Ahmet, 1979; Torrisi,
1985; Schneider ve Frey, 1985; Petrochillas, 1989; Wheeler ve Mody, 1992; Jun ve Singh,
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1996; Nunnenkamp ve Spatz, 2002). Bu nedenle, GDP diizeyi ve GDP biiyiime orani nispeten
yiiksek olan iilkelerin -diger iilkelere kiyasla- daha fazla uluslararasi dogrudan yatirim
cekmeleri beklenmektedir. Daha 6nce de belirtildigi iizere, uluslararasi dogrudan yatirimlarin ev
sahibi iilkeye sermaye akisi saglama, teknolojik yenilikler, rekabet giiciinii arttima ve yabanci
piyasalara kolay giris yapma imkani saglama gibi dnemli avantajlar sagladiklari bilinmektedir.
Ayrica, UDY yurti¢i yatirimlar1 ve teknolojik gelismeleri de tesvik etmektedir (Brooks ve
Sumulong, 2003). Bu baglamda, uluslararasi dogrudan yatirimlarin, GDP biiylime oranini
pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir.

4. VERI SETi VE YONTEM
4.1. Veri Seti

Caligmada, 1970-2008 yillarin1 kapsayan donemde, 12 farkli gelismekte olan iilkeye ait
yillik ekonomik biiyiikliik (GDP) ve bu iilkelere giren uluslararasit dogrudan yatirim biiyikligii
(FDI) verileri kullanilmaktadir. Her bir iilkeye ait GDP verileri Diinya Bankas1 Diinya Geligimi
Gostergeleri’'nden (Worldbank, 2010); FDI biiyiikliiklerine ait veriler ise, UNCTAD’m FDI
veritabanindan (UNCTAD, 2010) elde edilmistir. Logaritmalar1 alinmak suretiyle analize dahil
edilen degiskenler dengeli panel olusturmaktadir.

4.2. Yontem
Panel esbiitiinlesme calismalarinda yaygin olarak kullanilan yontem takip edilerek,

ekonomik biiylime ve UDY arasindaki iligkileri analiz etmek iizere, (1) numarali esitlikte
tanimlanan panel modeli kullanilmaktadir.

INGDP, =¢; + BInFDI, +¢,, i=12..N, t=12..T, (1)

esitlikte InGDPit, i iilkesinin t yilindaki ekonomik biiytikligiinii temsil ederken; InFDli, s6z
konusu iilkeye giren uluslararasi dogrudan yatirimlar biiyiikligiinii temsil etmektedir. Modelde,
i= 1,2,....N adet yatay kesit birimi boyutunu; ¢ = 7, 2,...T zaman boyutunu; &, sifir ortalamali
(E(£%,) =0) ve sabit varyansh (E(¢?,)=0) hata terimini; o« gozlenemeyen grup etkilerini (sabit
etkileri); g ise bilinmeyen kaysayilari (esbiitiinlesme katsayilarini) ifade etmektedir.

Uygulamada oncelikle analize dahil edilen InGDP ve InFDI degiskenlerinin
esbiitiinlesme iligkileri inceleneceginden, ilk asamada s6z konusu degiskenlerin duraganliklart
arastirilmaktadir. Daha sonra, “panel esbiitiinlesme testleri” ile bu degiskenlerin uzun dénemde
esbiitiinlesme iligkisine sahip olup olmadiklar tespit edilmekte, ardindan egbiitiinlesme
katsayilar1 tahmin edilmekte ve son olarak s6z konusu degiskenler arasindaki nedensellik
iligkilerinin yonii “panel nedensellik analizi” ile incelenmektedir.

4.2.1. Panel Duraganhk Testi

Panel esbiitiinlesme analizini gergeklestirmek iizere oncelikle modele dahil edilecek
INGDP ve InFDI degiskenlerinin birim kok ozelliklerini arastirmak gerekmektedir. Bu konuda
birinci nesil panel birim kok testleri olarak nitelendirilen Levin ve Lin (1992), Maddala ve Wu
(1999), Levin; Lin ve Chu (2002) ve Im; Pesaran ve Shin (IPS) (2003) testleri arasinda
literatlirde son zamanlarda one ¢ikan IPS (2003) panel birim kok testine basvurulmaktadir.

IPS panel birim kok testi i¢in temel esitlik, asagidaki gibi gosterilebilir:
k

Ay, = +v + LY.+ zajAyit—j +&, 2
j=1

esitlikte; A, fark operatoriinii; y, duraganlig: arastirilan seriyi (InGDP ve InFDI); o, ve v, -
sirasiyla- sabit etkileri ve zaman etkilerini ifade etmektedir. IPS (2003) panel birim kok testinde
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kritik nokta ve yukarida siralanan diger birim kok testlerinden temel farklilik, yukaridaki
esitlikteki g 'nin her bir yatay kesit icin degistigidir. Testte sifir hipotezi “biitiin i ler (biitiin
yatay kesitler) icin “H, : 8 =0 olurken; alternatif hipotez, bazi i ’ler i¢in (en az bir yatay kesit
icin) “H,: B <01 test etmektedir. Sifir hipotezin kabul edilmesi yatay kesitlerin her birinin
duragan olmadigi anlamina gelirken, alternatif hipotezin kabul edilmesi paneldeki yatay
kesitlerin bir veya bir kisminin duragan oldugu (birim kok i¢cermedigi) anlamina gelmektedir.
IPS panel birim kok testinde Genisgletilmis Dickey Fuller (ADF) test istatistigi paneldeki her bir
birim (yatay kesit) icin hesaplamakta ve daha sonra ortalama ADF test istatistigi bulunmaktadir.
IPS (2003) tarafindan, bahsedilen hipotezleri test etmek iizere Onerilen standartlastirilmis t-bar
istatistigi asagidaki gibi gosterilebilir:

‘/W{tbarm _%ZLEDW (pi’0)|ﬂi = 0]}”‘

thar = 1 =N (0’1) il
\%ﬁ iN:lVar |:tiT ( pi’0)|ﬂi = 0]
1 N
thary, = Wztw ( P, 0, ) 3

burada; t; (p;,0), biitiin i’ler icin *“ 4 =0 seklinde olusturulan sifir hipotezini test eden bireysel
t-istatistigidir. Im vd. (2003), E[tiT (P, 0)| B, =0] ve Var [tiT (P 0)| B, =0] degerlerini, T ve p’nin

farkli degerleri icin gergeklestirilen simiilasyondan elde etmisler ve kritik degerlere
caligmalarinda yer vermislerdir (Im vd., 2003: 60-62). Bu ¢alismada, IPS panel birim kok
testinde optimal gecikme uzunluklarmi belirlemek {izere Ng ve Perron (2001) tarafindan
onerilen “Modifiye Edilmis Akaike Bilgi Kriteri” kullanilmigtir.

4.2.2. Panel Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme kavrami, zaman igerisinde uzun donem dengesine yakinsayan bir
sistemin varligin1 tamimlamaktadir (Bayri ve Giiloglu, 2005: 18). Bu c¢alismada, ekonomik
biliylime ve uluslararasi dogrudan yatirimlar arasindaki uzun dénem iliskiyi tespit etmek iizere
Pedroni (1999 ve 2004) tarafindan Onerilen panel esbiitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Bu
yaklasimda ilk olarak asagidaki regresyon modeli En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin
edilmektedir:

Vi = 6+ L7 + &, (4)

esitlikte; y, bagimli degiskeni; z, agiklayic1 degiskenleri; «;, sabit etkileri ve t, trendi
ifade etmektedir. Bu esitlikteki bagimli ve agiklayici degiskenlerin (y ve z’nin) birinci dereceden
biitiinlesik “l (I)” olduklari, yani diizey degerlerde duragan olmadiklari varsayilmaktadir.
Esitlikte f;, panelde yer alan her bir yatay kesit i¢in degisebildiginden dolay: esbiitiinlesme
vektorli, paneli olusturan yatay kesitler arasinda heterojendir. Pedroni yaklasiminda sifir
hipotezi “H,: Biitiin yatay kesitler icin egbiitiinlesme iliskisi yoktur”; buna karsilik alternatif
hipotezi ise, “Hy: Biitiin yatay kesitler icin egbiitiinlesme iliskisi vardwr”, seklinde
tanimlanmaktadir (Pedroni 2004, 599).

Pedroni yukaridaki hipotezleri test etmek tizere ilk dordi kesit-igi (within-dimension)
panel esbiitiinlesme testleri, digerleri ise kesitler-arasi (between-dimension) panel esbiitiinlesme
testleri olmak tiizere toplam yedi adet esbiitiinlesme istatistigi gelistirmistir. Bu istatistikler
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
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Tablo 2: Panel Esbiitiinlesme Testleri

N T
1. Panel v —istatistigi: Z, =TAN¥2(3_ > Lie% )"

i=1 t=1

N T N T
2. Panel p— istatistigi: Z,=TINO D L3262 )'D D L2 (6, .46, —4)
i t=1

Panel t — istatistigi: vy S ronr g o oa a2
3. ; Z = 6 6 A& — A
(Parametrik Olmayan) t (J’”;; 13€i11) ;; 1 (8108, —4)
Panel t —istatistigi: o TN 2 a2 A2 N g ax o
4 (Parametrik) ' Z, :(SN,TZL:Z: 1iei,t—1) lezl: L€ 128
=l t= i=1 t=
5. Grup p — istatistigi: Z =TN7?? TS RS P A6 4
. p p — istatistigi: b= Z( ei,t—l) Z(ei‘t_l & — )
i=1 t=1 t=1
s Grup t —istatistigi: 5 _ N’”Zi(oﬁ? T 5 )*Uzi(é_ re i
" (Parametrik Olmayan) t AT T A
Grup t —istatistigi: Sx V2NN N @247 \-U2NO &5 Ag”
" (Parametrik) Z =N le(ZlSi Gt Zl:ei,HAen
1= t= t=:

Bu yolla hesaplanan istatistiklerin kritik degerlerden biiyiikk olmasi durumunda sifir
hipotezi reddedilmekte ve analize dahil edilen degiskenler arasinda uzun dénem esbiitiinlesme
iligkisi olduguna karar verilmektedir. Bu istatistiklerin kritik degerleri ise su sekildedir: sag
kuyruk dagilimi gosterdigi ig¢in panel v-istatistiginin %10 anlam diizeyinde kritik degeri 1,64;
sol kuyruk dagilimi gosterdikleri igin diger her bir istatistigin kritik degeri -1,64’tiir.

Esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 tespit edildikten sonra, egbiitiinlesme iliskisinde
bagimsiz degiskene (FDI) ait uzun donem katsayilarinin tahmin edilmesi gerekmektedir.
Literatiirde, bu amagcla gelistirilen ve esbiitiinlesme vektoriiniin tahmin edilmesini saglayan
cesitli yontemler yer almaktadir. Bu ¢aligmada Pedroni (2001)’de avantajlar ortaya konan ve
Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen Grup Ortalama Panel Tam Uyarlanmis En Kii¢iik Kareler
(FMOLS-Fully Modified Ordinary Least Squares) yonteminden faydalanilmaktadir. Bu yontem
yukarida ifade edilen Esitlik (1)’deki gibi bir panel regresyon modeline dayanmaktadir. Buna
gore, s0z konusu esitlikte hata terimi duragan bir siire¢ oldugundan, bagimli degiskenin
(InGDP) “I (I)” yani birinci dereceden biitiinlesik olmasi durumda, InGDP ve InFDI
degiskenlerinin arasinda esbiitiinlesme iligkisi olacak ve esitlikteki “4” uzun donem

esbiitiinlesme vektoriinii temsil edecektir. Bu yontemde, panel i¢in egbiitiinlesme vektoriiniin
(esbiitiinlesme katsayilarinin) elde edilmesi iki agamali bir siire¢ olup, ilk olarak model her bir
yatay kesit igin FMOLS tahmincisi kullanilarak tahmin edilmektedir. Daha sonra, her bir yatay
kesite ait FMOLS tahmininden elde edilen esbiitiinlesme katsayilarinin ortalamasi alinmaktadir.
Grup ortalama panel FMOLS tahmincilerinin t-istatistikleri ise, her bir yatay kesit i¢in FMOLS
tahmininden elde edilen esbiitiinlesme katsayisina ait t-istatistiklerinin ortalamasi alinarak elde
edilmektedir.

4.2.3. Panel Nedensellik Analizi

Caligmada son olarak, analize dahil edilen degiskenler arasindaki uzun dénem ve kisa
donem iligkilerin yonii belirlenmeye ¢alisilmaktadir. Bu amagla Narayan vd. (2007) takip
edilerek asagidaki panel hata diizeltme modeli tahmin edilmistir:
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p p
AINGDP, = ¢+ B,AINGDP,_; + > ¢ AINFDI,_; + @ ec, , + &y,
j=1 j=1
P p
AINFDL, =a,c+ ) BAINGDPR,_; + > ¢, AINFDI,_; +@,€eC, , + &y,
j=1

i1

esitliklerde; €Ci ’ler, FMOLS tahmincisi ile tespit edilen, uzun donem iligkisindeki her bir yatay
kesite ait hata terimlerini ifade etmektedir. Modelde yer alan ekonomik biiyiikliik degiskenine
(INGDP) ait bilgilerin modele eklenmesi uluslararasi dogrudan yatirnm degiskeninin (InFDI)
Ongoriisiine katki sagliyorsa, INGDP degiskeni InFDI ‘nin nedeni olarak kabul edilmektedir.
Uzun dénemde FDI’den GDP’ye dogru nedensellik @ii; GDP’den FDI’ye dogru nedensellik
ise @2 katsayilarinin isareti ve anlamliliklarina bakilarak test edilmektedir. Buna gore, negatif
ve anlamli hata diizeltme parametreleri uzun donemde nedensellige isaret etmektedir. Kisa
dénemde ise, “FDI’den GDP’ye dogru nedensellik yoktur” sifir hipotezini test etmek icin % =
0 kisit; “GDP’den FDI'ye dogru nedensellik yoktur” sifir hipotezini test etmek igin ise 5= 0
kisit1 Wald veya 7 testi uygulamak suretiyle test edilmektedir.

5. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

Yukarida agiklanan ydntemlerin uygulanmasiyla elde edilen bulgular ve buna bagh
degerlendirmeler agagida ilgili basliklar altinda sunulmaktadir.

5.1. Panel Duraganlik Testi Sonuclar:

Tablo 3’de IPS panel birim kok testi sonuglarina yer verilmektedir. Goriildiigii lizere,
analize dahil edilen degiskenler diizey degerlerde birim koke sahiptir ve duragan degildir.
Birinci farklarda ise degiskenlerin %1 anlam diizeyinde birim koke sahip olmadiklari, yani
duragan olduklart “l (I)” tespit edilmistir. Dolayisiyla, bundan sonraki asamada panel
esbiitiinlesme testleri gerceklestirilebilmektedir.

Tablo 3: IPS Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Birinci Farklar
Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit & Trend
.. IPS i IPS L. IPS L IPS L.
Degiskenler Istatistigi p-degeri Istatistigi p-degeri Istatistigi p-degeri Istatistigi p-degeri
InGDP* 0.75158 | 0.7738 | 0.72996 | 0.7673 | -8.50705 | 0,0000 | -5.39856 | 0,0000
InFDI* 1.68639 | 0.9541 | -0.75451 | 0.2253 | -1.79347 | 0,0000 | -20.3430 | 0,0000

* degiskenlerin dogal logaritmasi alinarak teste dahil edilmistir. IPS testinde “H,: seriler birim koke
sahiptir” hipotezi test edilmektedir. Gecikme uzunlugu se¢iminde “modifiye edilmis Akaike Bilgi Kriteri”
kullamilmistir. Sonuglara gore birinci farklarda her iki seri igin de H, i reddedilmesi serilerin birinci
farklarda duragan oldugunu ortaya koymaktadir. Panel birvim kok testleri test sonuglarini elde etmek
tizere E-Views 5 programindan faydalanilnmistir.

5.2. Panel Esbiitiinlesme Analizi Sonuclar:

Tablo 4’de yer alan Pedroni Panel Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, kesit i¢i panel
esbiitiinlesme testlerinden 3°1i; kesitler arasi panel esbiitiinlesme testlerinin hepsi i¢in InGDP ve
INFDI degiskenleri arasinda uzun doénem esbiitiinlesme iliskisini dogrulayan sonuglar elde
edilmistir. Bu sonuglar analize dahil edilen 12 gelismekte olan iilke i¢in ekonomik biiyiikliik ve
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bu iilkelere gelen uluslararast dogrudan yatirimlar arasinda uzun dénem dengesine yakinsayan
bir sistemin varligini ortaya koymaktadir.

Tablo 4: Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Panel A. Kesit ici panel esbiitiinlesme testleri: t-istatistigi
Panel v - istatistigi: 0.38249
Panel p— istatistigi: -3.03244
Panel t— istatistigi (Parametrik Olmayan): -4.05882
Panel t — istatistigi (Parametrik): -4.95650
Panel B. Kesitler arast panel esbiitiinlesme testleri t-istatistigi
Grup p — istatistigi: -2.68369
Grup t — istatistigi (Parametrik Olmayan): -4.82319
Grup t — istatistigi (Parametrik): -5.93532

Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testinde sifir hipotezi “HQ: Biitiin yatay kesitler i¢in egbiitiinlesme iliskisi
voktur” seklindedir. Hipotezi test etmek tizere “Panel V ~ istatistigi ” icin %10 anlam seviyesinde kritik
deger 1,64 iken, diger biitiin testler icin kritik deger -1,64 'tiir. Test sonuglarini elde etmek iizere

“WinRATS 7.0 programindan faydalanilmistir.

Elde edilen bu sonuca gore, uluslararasi dogrudan yatirimlarin ekonomik biiylime
tizerindeki etkilerini analiz etmek iizere, esbiitiinlesme iliskisinde bagimsiz degiskene (InFDI)
ait uzun donem katsayilar1 tahmin edilmistir. Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen grup
ortalama panel FMOLS yonteminden elde edilen sonuglar Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5: Panel FMOLS Sonuglari

Panel FMOLS
ULKELER Katsay1 t-istatistigi
Arjantin 0,31 10,10
Brezilya 0,45 4,39
Cezayir 0,04 0,71
Hindistan 0,27 6,95
Giiney Kore 0,48 7,94
Malezya 0,68 7,77
Meksika 0,58 15,47
Misir 0,22 4,07
Nijerya 0,42 3,71
Singapur 0,74 25,51
Tayland 0,51 10,69
Tirkiye 0,41 11,04
Panel Grup FMOLS Sonuclari 0,43 31,28
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Panel FMOLS analizi sonuglari, uluslararasi1 dogrudan yatirimlarin ekonomik
biiylime iizerindeki etkisini, hem analize dahil edilen her bir iilke i¢in, hem de panel
olarak ortaya koymaktadir. Tablo 5’de de goriildiigli iizere, bu analizden elde edilen
temel bulgu, analize dahil edilen gelismekte olan {iilkeler i¢in, uluslararasi dogrudan
yatirimlarda meydana gelecek %1°lik bir artisin, ekonomik biiylime tizerinde %0,43’liik
bir artisa yol actigidir. Ulkeler bazinda degerlendirme yapilacak olursa, Cezayir
haricinde analize dahil edilen biitiin iilkeler i¢in elde edilen uzun donem esbiitiinlesme
katsayilar1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Singapur ise uluslararasi
dogrudan yatirnmlarin ekonomik biiylime iizerinde en biiyiik etkiye sahip oldugu
gelismekte olan iilke olarak dikkat cekmektedir.

5.3. Panel Nedensellik Analizi Sonuclari

Tablo 6’da analize dahil edilen degiskenler i¢in hem uzun dénem, hem de kisa
dénem nedensellik analizi sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore, uzun dénemde analize
dahil edilen 12 gelismekte olan iilke i¢in uluslararasi dogrudan yatirimlar ve ekonomik
bliylime degiskenleri arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi s6z konusudur. Kisa
donemde ise, yalnizca uluslararasi dogrudan yatirimlardan ekonomi biiylimeye
nedensellige rastlanirken, ekonomik biiyiimeden uluslararasi dogrudan yatirimlara
nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Tablo 6: Panel Nedensellik Analizi Sonuglari

Kod H, Test Istatistigi (,*)* Nedensellik
Usan Dénem FDI = GDP 16.152 [0.0001] Evet
GDP => FDI 11.937 [0.0006] Evet
Kisa Dénem FDI #> GDP 9.339 [0.0262] Evet
GDP #> FDI 0.025[0.8739] Hay1r

* Koseli parantez icindeki degerler olasilik degerleridir.

SONUC

Bu caligmada, 12 farkli gelismekte olan iilkenin 1970-2008 donemine ait verileri
kullanilarak, uluslararast dogrudan yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiler panel
esbiitiinlesme ve panel nedensellik analizleri yardimiyla incelenmektedir. Panel esbiitiinlesme
analizleri, gelismekte olan {ilkelere yonelik uluslararasi dogrudan yatirimlarin, ekonomik
biiyiimeye pozitif katkisini ortaya koymaktadir. Analiz sonuglarina gore uluslararast dogrudan
yatinmlarda meydana gelebilecek %1°lik bir artis, ekonomik biiyiimeyi %0,43 diizeyinde
arttirmaktadir. Uluslararast dogrudan yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin
yoniinii belirlemek iizere gerceklestirilen panel nedensellik analizi sonuglari, uzun dénemde s6z
konusu degiskenler arasinda iki yonlii nedenselligi ortaya koymaktadir. Kisa dénemde ise,
uluslararast dogrudan yatirimlardan ekonomik bilyiimeye nedensellik séz konusudur. Buna
gore, biiyiik miktarda uluslararas1 dogrudan yatirim girisleri, daha yliksek ekonomik biiyliimeye
neden olurken, yliksek seviyede ekonomik biiyiikliik, daha ¢ok uluslararas1 dogrudan yatirimi
cekmektedir.

Konuya iligkin literatiir incelendiginde, gelir seviyesinin ve tasarruflarin yetersizligine
bagli olarak yatirim seviyeleri nispeten diisilk olan gelismekte olan {ilkelerin, uluslararasi
dogrudan yatirimlarin saglayacagi avantajlardan daha fazla faydalanmalarinin gerekliligi acikca
goriilmektedir. Buna baglh olarak bu calisma, gelismekte olan iilkelerin uluslararas: dogrudan
yatinmlarin diinya ekonomisindeki artan hacminden daha fazla yararlanabilmeleri igin
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uluslararast dogrudan yatirimlari arttiracak, bunun yan sira siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi
saglayacak politikalar1 benimsemeleri gerektigini ampirik olarak ortaya koymaktadir.
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