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Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iligki 1974-
2016 wyillar1 arasindaki zaman dilimi i¢in zaman serisi analizleri yardimyla
incelenmistir. Dogrudan yabanci yatirnmlar (Foreign Direct Investment-FDI) ve
ekonomik biiylime (Gross Domestic Product-GDP) verileri Amerikan Dolari cinsinden
"World Bank Data Bank" tan saglanmis ve bu serilerin logaritmalar1 alinarak analize
tabi tutulmustur. Oncelikle serilerin duraganligini test etmek igin Augmented Dickey
Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri kullanilmig ve serilerin birinci
farklarinda duragan olduklar belirlenmigtir. Aym seviyede duragan olan dogrudan
yabanc1 yatirimlar ile ekonomik biiyiime degiskenleri arasindaki uzun dénemli iliskinin
varligini tespit etmek i¢in Engle Granger Esbiitiinlesme testi uygulanmis ve bu serilerin
esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Uzun donemli iliski belirlendikten sonra hata
diizeltme modeli kurulmus ve gegen yil dengedeki sapmanin bu donem ne kadar
diizeldigi hata terimlerinin katsayisiyla belirlenmistir. Hata diizeltme terimi katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi ve negatif isaretli olmasi da dengeden sapmanin
olmast durumunda tekrar dengeye dogru hareketin oldugunu gostermistir. Seriler
arasindaki iligkinin yOniinii belirleyebilmek icin de Granger Nedensellik analizi
yapilmis olup nedensellik iliskisi bulunmamistir.

Anahtar Sozciikler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Ekonomik Biiyiime, Egbiitiinlesme,
Nedensellik.
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THE RELATION BETWEENFOREIGN DIRECT INVESTMENT
AND ECONOMIC GROWTH IN TURKEY: COINTEGRATION
AND CAUSALITY ANALYSIS

ABSTRACT

The relationship between foreign direct investment and economic growth in Turkey is
investigated in the period of 1974-2016, by using time series analysis. Foreign Direct
Investment (FDI) and Gross Domestic Product (GDP) which represents economic
growth variables in terms of US Dollar, were taken from World Bank Databank and the
logarithms of these series were analyzed. Firstly Augmented Dickey Fuller (ADF) and
Phillips Perron (PP) unit root tests were used to test the stability of the series and series
were found to be stationary in the first differences. The Engle Granger Cointegration
test was conducted to determine the existence of the long run relationship between the
foreign direct investment and economic growth which are stationary at the same level.
After finding the long run relationship, the error correction model was established and
the extent of deviation from last year was determined by the coefficient of error terms.
The coefficient of error terms was statistically significant and negative indicating that it
is moving back to the equilibrium in the case of a deviation. In order to see the direction
of the relationship between the series, Granger Causality analysis was made and no
causality relationship was found.

Keywords: Foreign Direct Investment, Economic Growth, Cointegration, Causality.
JEL Codes:F43, C22, F62.

1. GIRIS

Sinurlt bir tiretim faktorii olan sermaye, tiim iilkeler icin 6nemli olmakla
birlikte Tiirkiye'nin de igerisinde yer aldig1 gelismekte olan iilkeler icin
cok daha onemlidir. Sermaye, diisiik risk ve yiiksek getiri unsurlarini
birlikte analiz etmekte, yatirnm yapacagi ililkeyi de bu ¢ercevede
belirlemektedir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda iilkeler
arasindaki sermaye hareketlerinin yogunlagmasi gelismekte olan iilkelere
kolaylik saglamaktadir. Finansman yetersizligi, yurtici tasarruf eksikligi
velveya teknolojik olarak geride kalma sorunu yasayan iilkeler kalkinma
politikalarini siirdiiriilebilir kilmak i¢in dis kaynak kullanimina daha ¢ok
yonelmektedir.

Uluslararasi sermaye hareketleri; portfoy yatirimlari ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart olarak ikiye ayrilmaktadir. Devlet Planlanma
Teskilati’nin yayinladigr kalkinma planlarinda yer alan tanima gore
"dogrudan yabanci sermaye yatirimlari; bir {lilke borsasinda islem goren
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sirketlerin hisselerinin bir diger iilke veya iilkelerin kuruluslar1 tarafindan
satin alinmasinmi ifade eden portfoy yatirimlarinin disinda kalan ve bir
veya birden fazla uluslararasi yatirnmcinin tamamina sahip olarak veya
yerli bir veya birkag firma ile ortaklik halinde gergeklestirdigi yatirnmlar"
olarak tanimlanmaktadir (DPT, 2000, s.1). Calismada uluslararasi
literatiire paralel olarak yabanci sermaye yatirimlari yerine hemen tiim
dillerde yapilan ¢aligmalarda kullanilan "dogrudan yabanci yatirimlar”
ifadesi kullanilmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirim yaptiklart gelismekte olan
tilkelerde tasarruf yetersizligi sorununa ve sermaye birikimine katki
saglamakta ve boylece de ekonomik biiylimeye destek olmaktadir. Ayrica
tiretim, verimlilik, rekabet, istihdam ve teknoloji gibi alanlarda da olumlu
etkileri gézlemlenmektedir. Bir iilkede iiretilen mal ve hizmet miktarinin
belli bir zaman dilimi igerisinde artmasi ekonomik biiylimenin de isareti
sayllmaktadir. Bir baska ifadeyle ekonomik biiylime; reel Gayrisafi
Yurti¢i Hasila’nin artmasi anlamina gelmektedir.

Odemeler bilangosu ve biitgesi acik veren ve biiyiimek igin i¢ ve dis
bor¢clanmaya ihtiyag duyan gelismekte olan iilkelerde, bor¢glanma
maliyetleri genelde yliksek olmakta olup, s6z konusu iilkelerde dogrudan
yabanct yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerinde O6nemli etkileri
olmaktadir. Bu sebeple ¢aligmada, Tiirkiye’de 1974-2016 yillar
arasindaki 43 yili kapsayan siiregte dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik biiylime arasindaki iliski analiz edilmektedir. Konuyla ilgili
literatiir incelemesi yapilmis ve caligmanin metodolojisi sunulmustur.
Calismanin uygulama boliimiinde de uzun ve kisa donemli iligkileri tespit
etmek amaciyla zaman serileri kullanilarak esbiitiinlesme ve nedensellik
analizleri uygulanmistir. Calisma, genel bir degerlendirmeyi iceren sonug
boliimii ile tamamlanmustir.

2. LITERATUR

Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi inceleyen farkli {ilkelerde yapilmis ¢ok sayida c¢alisma
bulunmakta olup, s6z konusu c¢alismalar uygulanan yontemler
bakimindan farklilik géstermektedir.

Blomstrom vd. (1992), 1960-1985 yillar1 arasinda yaptiklart ¢aligmada
gelismekte olan 78 tilke, yliksek ve diistik gelirli olmak {izere iki gruba
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ayrilmigtir. Dogrudan yabanct yatirimlarin ytliksek gelirli iilkelerde
ekonomik biiylime iizerinde pozitif etki yarattigi belirtilmistir.

Balasubramanyam vd. (1996), 1970-1985 donemine ait farkli ticaret
politikalar1 izleyen 46 gelismekte olan {ilkede, dogrudan yabanci
yatirimlar ile ekonomik biiyiime iliskisini panel veri analizi kullanilarak
incelenmislerdir. Dogrudan yabanci yatirimlarin, ihracati tesvik politikasi
izleyen iilkelerde biliylime iizerinde daha giiclii pozitif etki yarattigi
sonucuna ulagmislardir.

Borensztein vd. (1998), 1970-1989 yillar1 arasinda gelismekte olan 69
tilke i¢in panel veri analizi kullanarak yaptiklar1 ¢alismada dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye pozitif etkisinin olabilmesi i¢in
beseri sermaye stokunun ev sahibi iilkede olmas1 gerektigini
vurgulamiglardir.

Lensink ve Morrissey (2001), 1970-1998 yillar1 arasinda 90 {ilkeyi
kapsayan ¢alismalarinda dogrudan yabanci yatirimlarin yapildiklar: ilk
donemde biiylime iizerinde pozitif etki yarattig1r sonucuna ulagmis ancak
modele ilave degiskenler eklendikten sonra yapilan analizlerde dogrudan
yabanci yatirimlardaki dalgalanmalarin ekonomik biiylimeyi olumsuz
yonde etkiledigini gézlemlemislerdir.

Aslanoglu (2002), 1975-1995 donemine ait Tirkiye icin yaptig
calismada Granger nedensellik testi sonucuna gore; dogrudan yabanci
yatirimlardan ekonomik biiylimeye, ekonomik biiyiimeden de dogrudan
yabanci yatirimlara dogru nedensellik iligkisi belirleyememistir.

Kumar ve Pradhan (2002), 1980-1999 déneminde Tiirkiye’nin de iginde
bulundugu 81 gelismekte olan iilkede gergeklestirdikleri ¢aligmada, 12
iilke i¢in dogrudan yabanci yatirimlardan biiyiimeye, 11 iilke i¢in
biiyiimeden dogrudan yabanci yatirnmlara, 5 iilke ic¢in de ¢ift yonli
nedensellik iliskisi saptamislardir. Tiirkiye’ nin de iginde bulundugu ve 53
tilke i¢in ise herhangi bir iliski bulunamamuistir.

Bengoa ve Sanchez-Robles (2003), 1970-1999 yillar1 arasinda 18 Latin
Amerika tlkesinde yaptiklari ¢aligmalarinda ekonomik biiyiime ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif korelasyon oldugunu
belirlemislerdir. Ancak bunun uzun donem etkisinin devam edebilmesi
i¢cin ev sahibi iilkenin beseri sermaye acisindan giiclii, ekonomik acidan
istikrarli ve piyasa liberalizasyonunu saglamis olmasimin gerekli

Muhasebe ve Vergi Uygulamalart Dergisi

Ankara SMMMO

IMIVLUE/ 2018



136

oldugunu belirtmislerdir. Bu c¢aligmanin, sonuglari Borensztein vd.
(1998) yaptiklar1 calismanin sonuglari ile benzerlik gostermektedir.

Choe (2003), 1971-1995 donemine ait 80 iilke i¢in nedensellik analizi
yapmistir. Calismada dogrudan yabanci yatirimlardan biiylimeye dogru
olan nedensellik iliskisinin, biiyiimeden dogrudan yabanci yatirimlara
dogru olan nedensellik iliskisinden daha zayif oldugu sonucunu ortaya
koymustur.

Menciger (2003), 1994-2001 yillar1 arasinda AB aday1 gelismekte olan 8
iilke icin yaptigi calismada yabanci sermaye ile ekonomik biiylime
arasinda nedensellik iligkisi olmadigini belirtmistir.

Nunnenkamp ve Spatz (2003), 1990-2000 donemi i¢in Amerika Birlesik
Devletlerinde dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini teknoloji yogunlugu, finansal piyasalar ile iliskiler
(ulusal ve uluslararasi) ve yabanci ortakliklarin dikey entegrasyon
derecesi gibi  endiistri  Ozelliklerine  baglamis, biliylimenin
gerceklesebilmesi i¢in s6z konusu endiistri 6zelliklerinin ev sahibi
iilkenin oOzellikleri arasindaki entegrasyonla miimkiin olacagini ortaya
koymuslardir.

Alfaro ve Charlton (2007), 1990-2001 yillarina ait verilerle 22 OECD
iilkesi icin yaptiklar1 panel veri analizi sonucuna gore, calismada
belirtilen 19 sektor igin dogrudan yabanci yatirimlarin bilyiime {izerine
pozitif bir etkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Aykut ve Sayek, (2007), 1990-2003 wyillar1 arasinda Tiirkiye’de
dogrudan yabanci yatirnmlarin sektoérel kompozisyonunun zaman igindeki
degisimini ve bu degisimin ekonomik biiylime {iizerindeki etkisini
korelasyon analizi ile incelemislerdir. Dogrudan yabanci yatirimlardan
imalat sektoriine giden tutarinin artmasmin biiylimeye pozitif etki
ederken, hizmetler sektOriiniin payinin artmasinin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu sonucuna ulagilmislardir.

Chakraborty ve Nunnenkamp (2008), 1987-2000 donemi i¢in Hindistan
orneklemi {iizerinde yaptiklar ¢aligmada dogrudan yabanci yatirimlarin
biiylime  {izerindeki  etkisinin  sektérden  sektore  degistigini
gbzlemlemislerdir. Imalat sektdriinde karsilikli bir etkilesim bulunurken,
hizmetler sektoriinde dogrudan yabanci yatirimlarin etkisinin gegici
oldugunu ortaya koymuslardir.
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Agayev (2010), 1994-2008 donemi i¢in dogrudan yabanci yatirimlarla
ekonomik bliylime arasindaki iliskiyi 25 gecis ekonomisi lilke igin
incelemis ve degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettikleri
sonucuna ulagmistir. Panel nedensellik analizi sonucuna gore ise
dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiylimeye dogru giiclii, tersi
yonde ise zayif bir nedensellik iliskisi bulundugu sonucuna ulagmistir.

Ayaydin (2010), 1970-2007 donemi igin Tiirkiye'de ekonomik
bliylimenin temel gostergesi kabul edilen gayri safi milli hasila ile
dogrudan yabanci yatirnmlar arasindaki iliskiyi incelemistir. Dogrudan
yabanci yatirimlardan gayri safi milli hasilaya dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi saptanmigtir. Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar
ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif gii¢lii bir iligki tespit edilmistir.

Azman-Saini, Law ve Ahmad (2010), dogrudan yabanci yatirimlarin
biiyiime {iizerindeki etkilerinde finansal piyasalardaki gelismelerin
oynadigi roliin de dikkate alindigi, 1975-2005 dénemini kapsayan 95
tilke i¢cin analiz yapmislardir. Analiz sonucunda finansal piyasalarda esik
diizeyinin asilmasindan sonra, dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime
tizerinde pozitif etkisi olacagi sonucuna ulagmislardir.

Yilmaz, Kaya ve Akinct (2011), Tirkiye’de dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini 1980-2008 donemi
icin ekonometrik yoOntemlerle incelemislerdir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylime lizerinde pozitif etkiler yarattigini ortaya
koymuslardir.

Ozgiir ve Demirtas (2015), Tiirkiye'de 1992:1 - 2013:3 dénemi igin
finansal gelisme ve dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime
arasindaki uzun donemli iligkiyi incelemislerdir. Uzun donemde sermaye
piyasast degiskeni hari¢, dogrudan yabanci yatirimlarin ve mevduatlarin
bliylimeyi olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasmisglardir.

Acaravcel ve Akyol (2017), Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ve
dis ticaretin ekonomik biiylime iizerine etkisini 1998-2015 donemi i¢in
incelemislerdir. S6z konusu ¢alismada seriler arasinda uzun donemli
iliskiye rastlanmamustir. Ithalat ve dogrudan yabanci yatirimlardan
biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Ugan, Akyildiz ve Ugan (2017), Tiirkiye’de dogrudan yabanci
yatirimlarla ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi 1980-2015 dénemi i¢in
incelemislerdir. Kiiresellesme degiskenini de dikkate alarak yaptiklari
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zaman serisi analizi sonucunda dogrudan yabanci yatirimlardan
ekonomik biiylimeye dogru bir nedensellik iliskisi bulmuglardir.

3. VERI SETi

Bu calismada Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik
biliylime arasindaki iliski test edilmistir. Calismanin veri seti 1974-2016
donemine iliskin Dogrudan Yabancit Yatirimlar (Foreign Direct
Investment-FDI) ve Ekonomik Biiyiime (Gross Domestic Product-GDP)
degiskenlerinden olugmaktadir. S6z konusu zaman serileri Amerikan
Dolar1 cinsinden "World Bank Data Bank" veri tabanindan elde
edilmistir. Calismada kullanilan verilerin her birinin logaritmasi alinarak
kullanilmistir. Boylece seriler arasindaki Ol¢tim farklari en aza
indirgenmeye c¢alisilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik
biiyiime arasindaki iliskinin incelendigi bu ¢alismada kullanilan model
esitlik 1°de yer almaktadir.

LOGGDP== a1+ a, LOGFDI+ &t (1)
4. YONTEM VE BULGULAR

Oncelikle serilerin duraganligini tespit etmek igin Augmented Dickey
Fuller birim kok testi ve Phillips Perron birim kok testi uygulanmistir.
Serilerin birinci farkta duragan olmasi nedeniyle, seriler arasinda uzun
donemli iligskinin olup olmadigini tespit etmek icin Engle Granger
Esbiitiinlesme (Koentegrasyon) analizi yapilmistir. Analiz sonucunda
seriler arasinda uzun donemli iliski tespit edilmis ve hata diizeltme
modeli kurulmustur. Hata diizeltme katsayisinin hem istatistiksel olarak
anlamli hem de negatif isaretli olmasi, dengeden sapmanin olmasi
halinde tekrar dengeye dogru hareketin oldugunu gdstermistir. Seriler
arasindaki kisa donemli iligkinin yoniinii gorebilmek i¢in de Granger
Nedensellik analizi yapilmis ve nedensellik iliskisi bulunmamistir.

4.1. ADF ve PP Birim Kok Testi

Zaman serilerine iligkin yapilan ¢aligmalarda serilerin duraganlik
bilgilerine ihtiyag duyulmaktadir. Duragan olmayan serilerle analiz
yapilmas1 sahte (diizmece) regresyona neden olabilecektir. Duragan bir
seri, "birim kok" icermemektedir. Duragan serilerin ortalamasi, varyansi
ve kovaryansi zaman igerisinde degismemektedir (Gujurati, 1999:713).
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Calismada serilerin duragan olup olmadiklarimin tespit edebilmek i¢in
Augmented Dickey Fuller ve Phillips Perron birim kok testleri
uygulanmistir. Birim kok sinamasi yaptigimiz bu testlerimizdeki Ho ve
Hj hipotezleri su sekildedir:

Ho= Birim kok vardir/ Seri duragan degildir.
Hi=Birim kok yoktur/Seri duragandir.

Oncelikle Tablo 1°de degiskenlerin diizey halinde birim kok test
sonuclarina yer verilmistir. LOGGDP ve LOGFDI degiskenlerinin hem
ADF test istatistigine gore hem de PP test istatistigine gore olasilik
degerleri  0,05’ten biiyiikk (p>0.05) oldugu i¢in Hp hipotezi
reddedilemeyeceginden serilerimizde birim kok oldugu yani serilerimizin
duragan olmadiklari tespit edilmistir.

Tablo-1: Degiskenlerin Diizey Halinde Birim Kok Test Istatistigi
Sonuglari

Degiskenler | Augmented Dickey | Phillips Perron (PP) Testi
Fuller (ADF) Testi

Diizey Olasihk Diizey Hali | Olasihik Degeri
Hall Degeri (Prob. Value)
(Prob.
Value)
LOGGDP -0.79280 | 0.8108 -0.77851 0.8148
LOGFDI 0.28422 | 0.9747 1.34324 0.9985

Serilerimizin diizey degerlerinde duragan olmadiklar: tespit edildigi i¢in
birinci farklari alinarak tekrar analize tabii tutulmuslardir. Tablo 2’de yer
alan test sonuglarina géore LOGGDP ve LOGFDI degiskenlerinin hem
ADF test istatistigine goére hem de PP test istatistigine gore olasilik
degerleri  0,05’ten kiigiik (p<0.05) oldugu i¢in Hp hipotezi
reddedileceginden serilerin duragan oldugu goriilmiistiir. Bir bagka
ifadeyle LOGGDP I(1) ve LOGFDI I(1) seklinde ifade edilebilir.
Serilerin  birinci farklarinda duragan c¢ikmalar1 seriler arasinda
esbiitlinlesme (koentegrasyon) yani uzun ddénemli iligkinin olup
olmadigini aragtirmay1 miimkiin kilmaktadir.

Tablo-2: Duragan Olmayan Degiskenlerin Birinci Farklari Alindiktan
Sonraki Birim Kok Test Sonuglari
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Degiskenler Augmented Dickey Fuller | Phillips Perron (PP) Testi
(ADF) Testi
Birinci Olasilik Birinci Olasilik
Fark Degeri Fark Degeri
(Prob. (Prob. Value)
Value)
LOGGDP -7.10197* 0.0000 -7.101973* | 0.0000
LOGFDI -6.51326* 0.0000 -6.379106* | 0.0000

Diizeyde duragan olmayan ve birinci farkta duraganlasan serilerin
grafikleri Grafik 1’de gosterilmistir. Serilerimiz birinci farkta duragan
olmalar1 nedeniyle D(Difference) harfi ile gosterilmistir.
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4.2. Gecikme Uzunlugunun Bulunmasi

Serilerimizin birinci farklarinda duragan olduklarin tespit ettikten sonra
diger analizleri uygulayabilmek i¢in uygun gecikme uzunlugu
belirlenmistir. Optimal gecikme seviyesinin belirlenmesinde bilgi
kriterlerinden yararlanilmistir. Tablo 3’te LR (Likelihood), FPE (Final
Prediction Error), AIC (Akaike Information Criterion), SC (Schwarz
Information Criterion), HQ (Hannan-Quinn Information Criterion) bilgi
kriterlerine yer verilmis en uygun gecikme uzunlugu “1” olarak
belirlenmistir.

Tablo-3: Gecikme Uzunlugu

m| LR FPE AlC SC HQ
NA 0.022919 | 1.899936 | 1.985246 1.930544
132.6159 | 0.000707 | -

* * 1.578710* | -1.322778* | -1.486884*
1.904675 | 0.000823 |-1.429602 | -1.003048 -1.276558
0.582171 | 0.000997 | -1.242666 | -0.645490 -1.028405

3.683162 0.022919 | 1.899936 | 1.985246 1.930544

4.3. Esbiitiinlesme-Koentegrasyon

Duraganlig1 test edilen ve ayni dereceden duragan olan iki degisken
arasindaki uzun donemli iligkiyi sinamak amaciyla Engle-Granger
koentegrasyon yontemi kullanilmistir. Yontem geregi, birinci farklarinda
duragan olan serilerimizle modelimizi kurduktan sonra hata terimlerinin
diizeyde duragan olup olmadigina bakilmistir. Hata terimlerine ait ADF
test istatistiginin mutlak degeri 1-6.9327081 iken, bu deger %1, %3,
%10 anlamlilik diizeyindeki sirastyla I-3.600987],
|-2.935001], I-2.605836] Mackinnon kritik degerlerinden mutlak
degerce biiylik oldugu ic¢in, hata terimleri duragan c¢ikmistir. Sonug
olarak Tablo 4’te verilen test sonucuna gére DLOGGDP ve DLOGFDI
degiskenlerimizin esbiitiinlesik oldugu yani uzun donemde birlikte
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dengeye geldikleri tespit edilmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli
iliskinin tespitinden sonra bu iligkinin kisa donemde nasil bir siiregten
gectigini inceleyebilmek i¢in hata diizeltme modeli uygulanmustir.

Tablo-4: Engle-Granger Esbiitiinlesme Test Sonucu

Esbiitiinlesme | R’ DW | ADF test MacKinnon Kritik Degerleri
Denklemi ist.

%1 %5 %10

DLOGGDP= 0.55 | 2.00 | -6.932709 | -3.600987 | -2.935001 | -2.605836
f(DLOGFDI)

4.4. Hata Diizeltme Modeli(ECM)

Hata diizeltme modeli, degiskenler arasindaki uzun donem dengesi ile
kisa donem dinamiklerinin belirlemesine yardimci  olmaktadir.
Degiskenler uzun donemli birlikte hareket etseler bile kisa donemde
sapmalar meydana gelebilmektedir. Kisa donemdeki sapmalarin uzun
donem dengesine ne kadar siire sonra yakinsayacaginin belirlenmesi igin
hata  diizeltme modeli  uygulanmaktadir.  Esbiitiinlesik  olan
degiskenlerimizin hata diizeltme modeli asagidaki gibidir;

DLOGGDP=0,+0,DLOGFDI+¢;4 (2)

Hata diizeltme katsayisinin -1 ile 0 arasinda ve istatistiksel olarak anlamli
bir deger olmasi beklenir (Tar1, 2012:435). Tablo 5’te goriildiigi gibi
hata diizeltme katsayis1 -0.662238 bulunmus, t istatistigi degerine gore
istatistiksel olarak da anlamlidir. Buna gore ekonomik biiyiime ile
dogrudan yabanci yatirimlar iligkisinde kisa donemde meydana gelen
sapmalarin her donemde %66 kadar1 yok oldugu sonucuna ulasilmistir.
Kisacast bu sapmalar 1/1-0.662238 |=(1,51) yaklasik olarak bir bucuk
yillik periyotta uzun donem dengesine yakinsayacaktir.

Tablo-5: Hata Diizeltme Modeli(Error Correction Model- ECM)

DLOGGDP
Hata Diizeltme Katsayisi -0.662238*
Standart Sapma (0.211477)
t istatistik Deger [-3.131484]
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4.5. Granger Nedensellik

Degiskenler esbiitiinlesik oldugunda standart granger nedensellik testi
yapmak uygun olmadigi i¢in, hata diizeltme modeli ¢ergevesinde granger
nedensellik testi yapilmast daha uygundur (Granger 1988, 205).
Muhtemel ¢ift yonlii nedensellik esbiitiinlesme iligkisi olan seriler
arasinda beklenirken tek yonlii bir iligki veya iliski bulunmama durumlari
ile de karsilasilmaktadir. Tablo 6’da ECM Granger Nedensellik Test
sonuclar1 incelendiginde yabanci yatirimlardan ekonomik biiyiimeye
nedensellik iliskisi tespit edilmemistir.

Tablo-6: ECM Granger Nedensellik Testi

Ho=Granger Nedeni Degildir Ki Kare Olasilik Degeri | Karar

DLOGGDP  #) DLOGFDI 0.032680 | 0.8565 Ho kabul

DLOGEFDI #) DLOGGDP 1.179282 | 0.2775 Ho kabul
5. SONUC

Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirim yaptigi iilkenin yatirnm hacminde
artisa sebep oldugundan ekonomik biiylimeye olumlu katki saglamasi
beklenmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar sadece sermayesini degil;
sahip oldugu markasini, entelektiiel sermayesini, yonetim bilgisini ve
tiretim teknolojisini de yatirnm yaptig1 iilkeye gotiirmektedir. Boylece
ekonomik biiylime iizerinde yarattig1 dogrudan etkinin yaninda dolayh
bir etki de s6z konusudur.

Ancak dogrudan yabanci yatirimlar ile biiylime iligkisi tizerine yapilan
farkli bilimsel calismalarda farkli sonuglara ulasildigr gézlemlenmistir.
Bazi ¢calismalarda dogrudan yabanci yatirimlar ile biiylime arasinda iligki
bulundugu ortaya konurken, kimi ¢aligmalarda da ne yabanci
yatirimlardan biiylimeye dogru ne de biiylimeden yabanci yatirimlara
dogru herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilemedigi goriilmiistiir.

Calismamizda dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime
degiskenleri arasindaki uzun donemli iliskinin varligin1 tespit etmek icin
oncelikle Engle Granger Esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Analiz
sonucunda seriler arasinda uzun donemli iliski tespit edilmis ve hata
diizeltme modeli kurulmustur. Hata diizeltme katsayisinin hem
istatistiksel olarak anlamli hem de negatif isaretli olmasi dengeden
sapmanin olmasi halinde tekrar dengeye dogru hareketin oldugunu
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gostermistir. Daha sonra degiskenlerin birbirine olan etkisini gérebilmek
icin Granger nedensellik testi yapilmistir.

Incelenen doénem igerisinde ne dogrudan yabanci yatirimlardan
bliylimeye, ne de biiylimeden dogrudan yabanci yatirimlara dogru
nedensellik iligkisi bulunmamistir. Bu sonug; Kumar ve Pradhan (2002)
ile Menciger (2003) yaptiklar1 c¢alismalar ve Aslanoglu'nun (2002)
Tiirkiye tizerine yaptigi calismasini destekler niteliktedir. Ayrica
Acemoglu, Johnson ve Robinson’a (2001) gore, dogrudan yabanci
yatirimlar ve ekonomik biiyime kurumsal Kkalitenin artmasiyla
iligkilendirilmistir. S6z konusu ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlarin
gelismekte olan iilkeler agisindan 6nemli bir kaynak oldugu vurgulanarak
bu kaynaklar1 ¢ekebilmek i¢in kurumsal kalitenin artirilmasi gerektigi
belirtilmekte ve bu iki degisken arasinda nedensellik iliskisi olamamasi
gerektigi yoniinde bir sonuca ulasilmaktadir. Yapmis oldugumuz
calismanin sonuclar1 dikkate alindiginda "kurumlarin 6nceligi hipotezi"
de farkli bir agidan kanitlanmis olmaktadir.

Bunlarin  yaninda c¢alismada incelenen periyot, dis ticaretin
serbestlestirildigi, dogrudan yabanci yatirimlarinin tesvik edildigi, kar
transferlerine kolaylik saglandig1 "24 Ocak Kararlari"n1 (1980), sermaye
hareketlerinin liberallestigi ve konvertibiliteye yonelik adimlarin atildig:
"Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararname'"yi
(1989) ve kamu maliyesi hedeflerinin yeniden belirlendigi, ekonomideki
rekabeti ve etkinligi artirmaya yonelik uygulamalarin yer aldigi "Giicli
Ekonomiye Gegis Programi" n1  (2001) kapsamaktadir. Incelenen
donemde "giiclii ekonomiye gecis" siireci dncesinde dogrudan yabanci
yatinmlarin  yetersiz kaldigi, yabancit yatirnmlarin da 32 sayil
kararnamenin de etkisiyle daha ¢ok portfoy yatirimlarina kaydigi
gorilmektedir. "Glclii ekonomiye ge¢is programi" sonrasinda da
Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar, ¢ogunlukla 6zellestirme
kapsamindaki firmalar1 satin almis ya da 06zel sektore ait faaliyetlerine
devam eden firmalarla birlesmis ve/veya devralmistir. Dogrudan yabanci
yatirnmlarin biiyiik bu boliimiiniin bu sekilde gelmesi sebebiyle gelen
dogrudan yatirimlar tutar olarak artmis ancak biiylime iizerindeki etkileri
sinirhi kalmastir.

Tiirkiye’ye gelecek dogrudan yabanci yatirimlarin; 6zellestirme, satin
alma ve/veya birlesmeden daha ¢ok teknoloji ve yiiksek katma deger
yaratan entellektiiel sermaye agirlikli yeni yatirimlar niteliinde
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gerceklesmesi durumunda ekonomik biiyiimeye daha c¢ok katki
saglayacag diisiiniilmektedir.
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