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Ozet

Bu ¢alismada, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki
nedensellik iliskisi, dokuz gelismekte olan iilkenin 1970-2006 yillarimi kapsayan
verileri kullanilarak incelenmistir. Toda Yamamoto (1995) nedensellik analizi
uygulanarak elde edilen sonuglara gére; iilkelerden alti tanesinde ekonomik
biiyiimeden dogrudan yabanci yatirimlara dogru, bir tanesinde dogrudan yabanci
yatirimlardan ekonomik biiyiimeye dogru ve iki tanesinde ise karsilikli nedensellik
iliskisine rastlanmistir. Bu sonuglardan hareketle gelismekte olan iilkelerde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin ekonomik biiyiimenin bir sonucu oldugu
soylenebilir..

Anahtar kelimeler:Dogrudan Yabanct Yatirim, Gelismekte Olan Ulkeler,
Toda Yamamoto (1995) Nedensellik Testi

Abstract

The Relationship Between FDI and Economic Growth in Developing
Countries

In this study we investigate the relationship between  foreign direct
investment and economic growth for nine developing countries using the annual
data from 1970 to 2006. In the analysis we used causality test developed by Toda-
Yamamoto (1995). We observe one directional causality, for six countries from
economic growth to foreign direct investment, and for one country from foreign
direct investment to economic growth. Bi-directional causality is observed only for
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two countries. These findings, in general, can be considered as the indicator of
movement of the foreign direct investment in the developing countries depending
upon the economic growth.

Keywords: Foreign Direct Investments, Developing Countries, Toda
Yamamoto (1995) Causalit Test

1. Giris

Giiniimiizde kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte, iilkeler arasinda
finansal anlamda smirlar kalkmaya baslamistir. Yasanan bu siire¢ sermayenin
kolayca hareket edebilmesine ve kendine daha karli iilkeler aramasina neden
olmustur. Sermayeyi elinde bulunduran gelismis iilkelerin gelismekte olan tilkelere
yonelmesinin yarattigi sonuglar ise iktisat literatiiriinde tartisilan bir konudur. Bu
tartigmalarin eksenin de agirlikli olarak iicretler, teknoloji transferi, lilkenin dis
ticaret dengesi ve ekonomik biiyiime yer almaktadir. OECD tarafindan yapilan bir
smiflandirmaya gore, dogrudan yabanci yatirimlar iilke ekonomilerine, bilgi ve
teknoloji  transferi, girisimcilik  kiltiiriiniin ~ gelismesi, uluslararas1 ticari
entegrasyonda artig, yerel isletmelerin rekabetgi Ozelliklerini ve beseri sermaye
birikimini arttirma gibi olumlu katkilar saglamaktadir(OECD, 2003:14). Ayrica
gelismekte olan iilkelerin daha fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekebilmek i¢in
birbiriyle yarigmalari dogrudan yabanci yatirimlarin olumlu etkilerine iliskin
teorileri destekler niteliktedir (Mencinger, 2003:491). Ekonomik biiylime {izerine
yabanci yatirimlarinin etkisinin incelenmesi, politika ¢ikarimlari i¢in de 6nem arz
etmektedir. Daha acik bir ifadeyle, dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi iilkenin
ekonomik biiylimesi iizerinde pozitif bir etkiye sahipse; bu durumda yabanci
yatirimlarin siirlandirilmasini isteyen aragtirmaci ve politikacilarin argiimanlari
gegersiz kalacaktir. Aksine, dogrudan yabanci yatirimlarmin biiyiime iizerinde
pozitif bir etkisi yoksa, bu durumda dogrudan yabanci yatirim cekebilmek i¢in
tilkeler tarafindan uygulanan ve {ilke ekonomileri agisindan ekstra maliyetlere neden
olan vergi tesvikleri, altyap1 slibvansiyonlari, ithalata vergi muafiyetleri ve diger
0zendirici uygulamalarin yeniden gdzden gecirilmesi gerekecektir (Carkovic ve
Levine, 2002:3). Dogrudan yabanci yatirimlarin, istikrarli bir ekonomik yapiya
kavusmus iilkeleri mi tercih ettikleri yoksa gittikleri iilkelerin ekonomilerini mi
istikrara kavusturduklari halen tartigilmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin gidecegi ilkeyi belirlerken gdz Oniinde
bulundurdugu kriterler iktisadi veya siyasi olabilir. Siyasi nedenler séz konusu
oldugunda genelde iktisadi fayda ikinci planda kalmaktadir. Ancak iktisadi
nedenlerin 6n planda oldugu yatirimlarin temel amacini ticari kart maksimize etmek
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olusturur. Bu agidan konuya yaklasildigi zaman, yabanci sermaye ile ilgili iilkenin
karsiliklt ¢ikar dengesinin iyi kurulmasi gerekir.

Diinyada dogrudan yabanct yatirnmlar o&zellikle iletisim ve ulagim
teknolojilerinin  gelismesi ile birlikte biiylik bir artig gostermistir. World
Development Indicators verilerine gére 1993’de 70 milyar ABD dolar1 olan toplam
dogrudan yabanci yatirrm 2000 yilinda 1.518 milyar ABD dolarina ulasmistir. Bu
rakam 2005 yilinda ise 974 milyar ABD dolar olarak gerceklesmistir. Dogrudan
yabanci yatirimlarin diinya iizerinde 6zellikle Dogu Asya ve Latin Amerika iilkeleri
iizerine odaklandig1 goriilmektedir. Diinya {izerindeki toplam dogrudan yabanci
yatirimin yaklasik %70’lik bir kismi bu iilkelere akmaktadir. Ayrica toplam yabanci
yatirimlar yaklasik %20’sini Cin tek basina ¢cekmektedir. Gelismekte olan tilkelere
yonelen yabanci sermayenin i¢inde Afrika {ilkelerinin payr 1970’lerde %19,
1980°’lerde %9 ve 1990’larda %3 civarlarinda gerceklesmistir (Chowdhury ve
Mavrotas, 2005:3). Diinyada dogrudan yabanci yatirimlar yiikselen bir trende
sahipken Afrika tilkelerinde diisiis yaganmasi, yabanci sermayenin 6zellikle biiylime
potansiyeline sahip olan iilkelere yonelmesinin bir sonucu olabilir.

Bu caligmanin amaci, gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlar
ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iliskisini ortaya koymaktir. Caligmada
incelenen iilkeler “The Economist Intelligence Unit” tarafindan olusturulan, 2006
yilinda en ¢ok dogrudan yabanci yatirim g¢eken gelismekte olan iilkeler listesinden
derlenmigtir. Listede bulunan Cin, Rusya, Hong Kong, Polonya, Cek Cumhuriyeti
ve Arjantin veri setinin yeterli olmamasi nedeniyle ¢alismaya dahil edilmemistir.
Bunlar diginda kalan Brezilya, Singapur, Hindistan, Endonezya, Meksika, Malezya,
Giliney Kore, Tayland ve Tiirkiye’de 1970 — 2006 yillar1 arasindaki yillik veriler
kullanilarak dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iligkileri Toda Yamamoto (1995) yontemi ile arastirtlmistir. Calismanin
birinci boliimiinde giris kismi yer almaktadir. Tkinci boliimde literatiir 5zetlenmistir.
Uciincii boliimde calismada kullanilacak olan metodoloji, yontem ve veri seti
agiklanmig, dordiincii bélimde ise ampirik sonuglara yer verilmistir. Son boliim olan
besinci boliimde ¢aligmanin sonug ve degerlendirme kismi yer almaktadir

2. Ekonomi Literatiiriinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan yabanci yatirimlar ile ilgili caligmalar 6zellikle 1990’11 yillardan
itibaren hiz kazanmigtir. Bu ¢aligmalarin eksenini, bu yatirimlarin gittikleri tilkelerin
ekonomileri {izerindeki etkileri olusturmaktadir. Blomstrom vd. (1992) 1960 — 1990
yillar1 arasinda dogrudan yabanci yatirimlarin gelismis ve gelismekte olan
tilkelerdeki etkilerini arastirdiklari ¢alismalarinda, dogrudan yabanci yatirimlarin
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sadece gelismis llkelerde biiylimeyi tesvik edici bir faktér oldugunu ortaya
koymuslardir. Balasubramanayam vd. (1996) 46 gelismekte olan iilkede yaptiklari
panel ¢alismasinda farkli ticari agiklik derecesine sahip lilkelerde dogrudan yabanct
yatinmlarin  bliyime iizerindeki etkisini aragtirmislar ve disa agik olan
ekonomilerde, dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime iizerindeki olumlu etkisinin
nispeten kapali ekonomilere oranla daha fazla oldugunu belirtmislerdir. 1999 yilinda
yaptiklar1 ¢aligma ile bu sonuglara ek olarak, dogrudan yabanci yatirimlarin yurtigi
bliylime iizerine olumlu etkilerinin ortaya c¢ikmasinin yerel pazar biiylikliigiine,
rekabetci bir g¢evreye ve beseri sermayenin varligma bagli oldugunu ileri
stirmiislerdir. Gelismekte olan ilkeler {izerine yapilan bir baska panel veri
calismasinda De Mello (1997) dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini ve
etkilerini ortaya koymaya ¢alismistir. Bu ¢alismasinda, buldugu yabanci yatirimlarin
ileri teknoloji igermesi durumunda teknolojik farkliligin artacagini bunun da
biiyiime iizerinde olumsuz bir etkisinin olacagin ileri slirmistiir. Ayrica 1999
yilinda OECD f{iyesi olan ve olmayan iilkelerde yaptigi calismada da benzer
sonuglara ulagmustir.

Berthelemy ve Demurger (2000) Cin’in 24 farkli bolgesinde 1985-1996
yillarint kapsayan verilere dayanarak yaptiklar1 ¢alismada, Cin’de biiylime iizerinde
en etkili faktdriin dogrudan yabanci yatirimlar oldugunu ifade etmiglerdir. Lensink
ve Morrissey (2001) 1970-1997 yillar1 arasindaki verileri kullanarak 88 gelismekte
olan iilkede, dogrudan yabanci yatirimlardaki dalgalanma ile biiyiime arasindaki
iligkiyi arastirmiglardir. Yaptiklari bu arastirma dogrultusunda, dogrudan yabanci
yatirimlarin biiyiime iizerinde olumlu etkisi oldugunu ancak dogrudan yabanci
yatirimlardaki dalgalanmalarin ekonomik bilylimeyi olumsuz etkiledigini ileri
stirmiislerdir. Alfaro vd. (2001) 20 OECD iiyesi ve 51 OECD f{iyesi olmayan iilkede
1975 — 1995 yillarmi kapsayan panel veri kullandiklari ¢aligmalarinda dogrudan
yabanci yatirimlar, finansal piyasalar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskileri
incelemisler ve finansal piyasalar1 gelismis lilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiylime {iizerindeki olumlu etkisinin finansal piyasalart gelismemis
tilkelere oranla ¢ok daha fazla oldugunu ortaya ¢ikarmislardir. Zhang (2001) 11
Dogu Asya ve Latin Amerika iilkesinde, dogrudan yabanci yatirimlar ile biiyiime
arasindaki iligkinin nedensellik boyutunu arastirdigi ¢aligsmasinda, bu iliskinin her
iilkenin kendi kosullarina gore belirlendigini ancak makro ekonomik istikrarin
saglanmasi, liberal ticaret rejimlerinin varlifi ve dogrudan yabanci yatirimlarimin
ihracata yonelik olmasi durumlarinda dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime
tizerinde pozitif etkisi olabilecegini belirtmistir.

Obwona (2001) Uganda’da 1970 — 1996 yillar1 arasinda yaptigi ¢alismada,
politik istikrarin dogrudan yabanci yatirimlart ¢ekmede tesviklerden bile daha
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onemli oldugunu ve biiylime {izerinde pozitif bir etkisi bulundugunu 6ne slirmiistiir.
Campos ve Kinoshita (2002) 1990 — 1998 yillarinda 25 Merkezi ve Dogu Avrupa
tilkesi ile Eski Sovyetler Birligi iilkelerini kapsayan g¢alismalarinda, dogrudan
yabanci yatirimlarin 6zellikle teknoloji aktarimi nedeniyle biiyiime iizerinde etkili
oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica eski Sovyet ekonomilerinin endiistrilesme ve
egitimli iggilicii yoniinden nispeten gelismis olmalarinin bu etkinin ortaya ¢ikmasini
kolaylastirdigini 6ne siirmiislerdir. Carkovic ve Levine (2002) 1960 — 1995 donemi
icin 79 gelismis ve gelismekte olan iilkede yaptiklar1 panel veri ¢caligmasinda, daha
once yapilan calismalardan farkli olarak dogrudan yabanci yatirimlarin gerek
gelismis gerekse gelismekte olan ekonomilerde biiylime iizerinde anlamli bir
etkisinin olmadigmi ortaya koymuslardir. Nunnenkamp ve Spatz (2003)
calismalarinda dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime iizerinde etkili olabilmesi i¢in
yatirim yapilan iilkenin ve endiistrinin belirli 6zelliklere sahip olmasi gerektigini
sOylemislerdir. Teknoloji yogunlugu, yerel ve yabanci piyasalarla baglantilar ve
faktor gereksinimi gibi endiistri 6zelliklerinin dogrudan yabanci yatirimlarin
biliylimeye etkisini ortaya ¢ikaracagini soylemisglerdir.

Basu vd. (2003) 23 gelismekte olan iilkenin verileri ile yaptiklari panel
esbiitiinlesme ve nedensellik testleri sonuglarina gore, agik ekonomilerde dogrudan
yabanci yatirimlar ve biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellige, nispeten kapali
ekonomilerde ise dogrudan yabanci yatirimlardan biiylimeye dogru bir nedensellige
rastlamiglardir. Hansen ve Rand (2004) 31 gelismekte olan iilkede 1970 — 2000
yillarint kapsayan ¢aligmalarinda dogrudan yabanci yatirimlar ile biiyiime arasindaki
nedensellik iligkisinin karsilikli oldugu sonucuna ulagmislardir. Papaioannou (2004)
1993 — 2001 yillarin1 kapsayan ve 43 gelismis ve gelismekte olan lilkeye ait panel
veri ile yaptif1 c¢aligmada dogrudan yabanci yatirimlar ile bilgi ve iletisim
teknolojileri sektoriindeki gelisimin biiylime {izerindeki etkisini aragtirmigtir. Sonug
olarak, dogrudan yabanci yatirim ve teknoloji sektoriindeki yatirimlarin biiylime
tizerindeki etkisinin gelismekte olan iilkelerde gelismis lilkelere kiyasla daha fazla
oldugunu o6ne stirmiistiir. Mody ve Murshid (2005) 60 gelismekte olan tilkede
yaptiklart 1979 — 1999 yillarim1 kapsayan calismada dogrudan yabanci sermaye
akimlarinin, dis bor¢lanmanin ve portfoy akimlarinin biiyiime {izerindeki etkisini
aragtirmislardir. Sonucgta bu degiskenlerin yurti¢i yatirimlart harekete gegirdigini,
bunun da biiyiime iizerinde olumlu etki yarattigmi sdylemislerdir. Chowdhury ve
Mavrotas (2005) Sili, Malezya ve Tayland’da yaptiklar1 1969 — 2000 yillarint
kapsayan dogrudan yabanci yatirimlar ve biiylime arasindaki nedensellik iligkilerini
arastirdiklar ¢aligmalarinda, Sili’de biiylimeden dogrudan yabanci yatirimlara dogru
bir nedensellik bulurken, bu iliskinin Malezya ve Tayland’da iki yonlii oldugunu
ortaya koymuslardir.
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Sonug olarak bu konudaki literatiir incelendiginde yapilan c¢aligmalardan
ortaya cikan genel sonug, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime
arasinda bir iligkinin oldugudur. Ancak bu iligkinin nedensellik boyutu ve dogrudan
yabanc1 yatirimlarin belirleyicileri ve ekonomik biiyiimeyi ekileme kanallar iilkeler
arasinda farklilik gostermektedir.

3. Cahismanin Metodolojisi, Modeli ve Veri Seti

Seriler arasindaki nedensellik iliskisi Granger (1969) tarafindan gelistirilen
nedensellik testi ile sinanmaya baglanmistir. Bu nedensellik testinin kullanilmaya
baslandigi donemlerde duraganlik kavrami 6nemli olmadigindan tiim seriler diizey
halleriyle modellenmislerdir. Daha sonra serilerin duraganhk diizeyleri
incelendiginde birgok makroekonomik serinin diizeyde duragan olmadigi ortaya
¢ikmistir. Granger ve Newbold (1974) duragan olmayan zaman serileriyle
calisilmasi halinde sahte regresyon problemiyle karsilasilabilecegini gostermistir. Bu
durumda regresyon analiziyle elde edilen sonu¢ gercek iliskiyi yansitmamaktadir.
Ciinkii bu test istatistikleri standart dagilima sahip olmadiklarindan gecerliliklerini
yitirmektedirler. Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan regresyon analizleri,
sadece bu seriler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi varsa gercek iliskiyi yansitabilir
(Gujarati, 1999:726). Bu soruna ¢6ziim olarak Engle ve Granger (1987) tarafindan
gelistirilen hata diizeltme modeli (VEC) nedensellik sinamalarinda yaygin olarak
uygulanmaya baslamistir. Diizeyde duragan olmayan ancak ayni derecede farki
alindiginda duragan hale gelen seriler arasinda esbiitiinlesme olmasi durumunda,
gelistirilen bu yontem ile nedensellik sinamasi yapilabilmektedir.

Kisith bir VAR modeli olan hata diizeltme modelinde nedenselligin
sinanmasinda F testi kullanilmakta ancak serilerin egbiitiinlesik olmasi durumunda
bu test istatistigi standart dagilima uymadig igin gegerli olmayabilmektedir'. Ayrica
Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen bu nedensellik sinamasinda
aralarinda nedensellik iliskisi arastirilacak olan serilerin esbiitiinlesik olmasi sart1, bu
testi esbiitiinlesme testlerine bagimli hale getirmistir. Toda ve Yamamoto (1995)
tarafindan  gelistirilen gecikmesi arttirllmis VAR  yontemiyle nedensellik
sinamasinda ise seriler arasindaki esbiitiinlesme iligskisi onemli olmamakla birlikte
sadece modeli dogru belirlemek ve modeldeki degiskenlerin maksimum biitiinlesme
derecesini bilmek yeterli olmaktadir. Bu calismada seriler arasindaki nedensellik
iligkisini belirlemek i¢in Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen gecikmesi
arttirilmis VAR yonteminden faydalanilmugtir.

! bkz. Toda ve Yamamoto,1995; Giles ve Mizra,1998; Giles Williams,1999.
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Bu ¢aligmada kullanilan model su sekildedir:
LY =a,+aLF, + y, )

Y:Gayn Safi Yurti¢i Hasila’y1, F:dogrudan yabanci yatirimlar1 % ve %

tahmin edilecek parametreleri, # ise hata terimini ifade etmektedir. LY ve LF
degiskenlerin dogal logaritmalariin alinarak modelde kullanildiginmi belirtmektedir.
Calismada kullanilan degiskenler 1970 — 2006 donemlerine ait yillik gézlemlerden
olusmakta ve Diinya Bankasi’nin “World Development Indicators” veritabanindan
temin edilmistir. Degiskenleri reel hale getirmek icin, IMF’nin “International
Financial Statistics” veritabanindan iilkelerin tiiketici fiyat endeksi verileri
alimustir.

4. Ampirik Sonuclar

Toda ve Yamamoto(1995), VAR modeline serilerin maksimum biitiinlesme
derecesi kadar fazladan gecikme eklenerek yapilacak WALD hipotez sinamasinin

Ki-kare (12) dagilimma sahip olacagmi ifade etmislerdir. Toda ve Yamamoto
(1995) yaklasimi degisken seviyelerinde standart bir VAR modeline uyar ve
dolayisiyla serilerin biitiinlesme derecelerinin yanlis belirlenmesi ihtimalinden
kaynaklanan riskleri en aza indirir (Mavrotas ve Kelly,2001). Y ve F serilerinden
olusan iki degiskenli VAR modeli agagidaki sekilde olusturulmustur.

k+d max k+d max

LY, = ZaliLYti + ZﬂliLEi + 4, )
i=1 i=1
k+d max k+d max
LF, = zaziLin + ZIBZiLYzi T Hy, 3)
i=1 i=1

k VAR modelindeki gecikme sayisini, dmax ise modele giren degiskenlerin
maksimum biitiinlesme derecesini ifade etmektedir. Bu yaklagimin temel diisiincesi,
VAR modelindeki gecikme sayisini modele giren degiskenlerin maksimum
biitiinlesme derecesi kadar arttirmaktir. Denklem (2)’de LF ile LY arasindaki

nedensellik iliskisini test etmek igin temel hipotez I <k igin B =0 seklinde kurulur.
Eger temel hipotezi ret edemezsek LF, LY nin nedeni degildir. Ayni sekilde yine
denklem (3)’de LY ile LF arasindaki nedensellik iliskisini test etmek i¢in temel

hipotez I <k icin Bai—g seklinde kurulur ve yine temel hipotezi ret edemezsek bu
sefer LY, LF’nin nedeni degildir seklinde yorumlanabilmektedir.
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Toda Yamamoto (1995) nedensellik sinamasina baglamadan énce modelde
yer alan degigkenlerin maksimum biitiinlesme derecesini bulmak gerekmektedir.
Bunun igin Dickey ve Fuller(1981) tarafindan gelistirilen “Genisletilmis Dickey-
Fuller’(ADF) ve Phillips ve Perron(1988) tarafindan gelistirilen birim kok
testlerinden faydalanilmistir. Dickey ve Fuller(1981)’a gore hata terimlerinin beyaz
giiriiltii (white noise) oldugu yani; ardistk bagimsizlik, normal dagilim ve sabit
varyansa sahip oldugu kabul edilmektedir. Phillips ve Perron(1988) ise Dickey ve
Fuller(1981) testinin tersine hata terimleri arasinda zayif bagimliliga ve
heterojenlige izin vermektedir. Her iki testte de gecikme uzunluklarinin belirlenmesi
icin Akaike bilgi kriterinden yararlanilmistir. Tablo 1’de ADF ve Phillips Perron
birim kok testinin sonuglari yer almaktadir.

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testlerinin Sonuclari

Degiskenler (G:ll)lis;e;g;rtlils Dickey — Fuller | Phillips — Perron (PP) Testi
Diizey Hali Birinci Farki Diizey Hali Birinci Farki

LFBR (1) (¢) -2.205 -5.713* -1.596 -5.768*
LYBR (t) (¢) -2.989 -3.726%* -1.572 -3.729%**
LFEN (o) -1.575 -3.859* -2.968 -10.045*
LYEN (t) (¢) -2.334 -4.851* -2.334 -4.859*
LFIN (1) (c) -3.498 -4.157** -3.558 -6.203*
LYIN (o) -1.603 -3.804** -1.723 -3.799**
LFML (o) -2.335 -6.657* -2.248 -6.657*
LYML(1) (¢) -2.225 -3.833%* -1.933 -3.763%*
LFMX (¢) -5.055* - -3.217%* -
LYMX (¢ -3.820* - -3.796* -
LFSK (1) (¢) -2.291 -4.919%* -3.385%* -
LYSK (o) -2.698 3.151%** -2.698 -3.531%*
LFSG (¢ -1.993 -4.636* -1.993 -4.642*
LYSG (t) (c) -2.465 -3.957** -1.507 -4.261**
LFTH (t) (¢) -2.869 -4.747* -2.325 -5.227%*
LYTH (o) -1.581 -3.438%* -1.274 -3.399%*
LFTR (1) (c) -1.575 -5.126* -2.317 -5.115%
LYTR (t) (c) -2.055 -3.972%* -1.219 -3.905**
Anlam Diizeyi Sabit icerenler icin (c) kritik degerler
1% -3.724 -3.737 -3.724 -3.737
5% -2.986 -2.991 -2.986 -2.991
10 % -2.632 -2.635 -2.632 -2.635
Anlam Diizeyi Trend ve Sabit icerenler icin (t) (c) kritik degerler
1% -4.394 -4.416 -4.374 -4.416
5% -3.612 -3.622 -3.603 -3.622
10 % -3.243 -3.248 -3.238 -3.248

Not: (t) ve (c) isaretli seriler hem sabit hem de trend icerdiginden dolay1
birim kok testleri sabit ve trendli olarak yapilmistir. (c) isaretli serilerde ise trende
rastlanmadigindan birim kok testleri sadece sabitli yapilmistir. * %1°de, ** %5°de
anlamlilig1 gosterir.
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Tablo 1°de yer alan sonuglara gére Meksika hari¢ tiim {ilkelerin LF ve LY
degiskenleri, hem ADF hem de PP birim kok testlerine gore birinci farki alindiginda
duragan ¢ikmistir. Meksika’da ise diizeyde duragan ¢ikmistir. Bu durumda, modelde
yer alan degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesi Meksika i¢in (dmax=0) diger
tim iilkeler i¢in (dmax=1) olarak bulunmustur. ikinci olarak VAR modelinde
kullanilacak gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in maksimum
gecikme uzunlugu 8 olarak secilmis olup Final Prediction Error (FPE), Akaike
(AIC), Schwarz (SC) ve Hannan Quinn (HQ) gibi kritik degerleri en kiigiik yapan
gecikme uzunlugu belirlenmeye g¢alisilmistir. Tablo 2°de nedensellik analizinin
sonucu yer almaktadir. Tablonun d siitununda ilgili serilerin gecikme sayilari

goriilmektedir.
Tablo 2. Nedensellik Analizi Sonug¢lari
" LF =LY LY = LF Nedensellik
Ulkeler 12 Pdegeri | 2 Pdegeri | yoni
Brezilya 2 1 1.958 0.375 23.859 0.000* LY = LF
Singapur 4 | 36.529 0.000* 10.040 0.039** | 1y < LF
Hindistan 3 | 10.066 0.018** | 2.764 0.429 LF = LY
Endonezya 4 | 11.966 0.017** 18.198 0.001* LY < LF
Meksika 2 | 2672 0.102 13.965 0.000* LY = LF
Malezya 4 | 7482 0.112 31.677 0.000* LY = LF
G. Kore 2 | 0.389 0.823 10.141 0.006* LY = LF
Tayland 4 | 4.662 0.323 22.157 0.000* LY = LF
Tiirkiye 4 | 7.504 0.111 49.752 0.000* LY = LF

*%1°de, ** %5’de anlamlilig1 gosterir.

Tablo 2’deki sonuca gore Brezilya, Meksika, Malezya, Giiney Kore, Tayland
ve Tiirkiye’de ekonomik biiylimeden dogrudan yabanci yatirimlara dogru, Singapur
ve Endonezya’da iki yonlii ve Hindistan’da dogrudan yabanci yatirimlardan
ekonomik biiyiimeye dogru bir nedensellige rastlanmistir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Bu ¢alismada, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iliskisi, “The Economist Intelligence Unit” tarafindan olusturulan, 2006
yilinda en ¢ok yabanci sermaye ¢eken lilkelerin iginden dokuzu secilerek, Toda—
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Yamamoto nedensellik analizi yardimiyla ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Veri setini
olusturan iilkelerden Brezilya, Meksika, Malezya, Giiney Kore, Tayland ve
Tiirkiye’de ekonomik bilylimenin dogrudan yabanci yatirimlarinin nedeni oldugu
ortaya c¢ikmigtir. Singapur ve Endonezya’da karsilikli nedensellik iliskisi
bulunurken, Hindistan’da ise dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik bilylimeye
dogru bir nedensellik iligkisine rastlanmistir. Bu ¢aligmada ortaya ¢ikan en énemli
sonug, dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyliime arasinda ele alinan tim
iilkelerde bir iliski ¢ikmasidir. Bu sonuca gore de, dogrudan yabanci yatirimlarin
nispeten istikrarli biiyiime trendi olan iilkelere y&neldigi soylenebilir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlarini iilkelerine daha ¢ok ve
istikrarl1 olarak c¢ekebilmeleri igin, istikrarli ve siirdiiriilebilir bir biiylimeyi
saglayabilecek ekonomik alt yapilarini olusturmalarinin gerekliligi ortadadir.
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