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OZ: Dogrudan sermaye yatirrmlari ve ekonomik biiyiime iliskisi gelismis ve
gelismekte olan iilkeler icin tartisilan bir konudur. Bu c¢aligmanin amaci, BRICS
iilkelerinde ve Tiirkiye’de 1982-2013 doneminde dogrudan sermaye yatirimlari, ticari
disa aciklik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemektir. Iliskiyi incelemek
amactyla CADF birim kok testi ve Emirmahmutoglu ve Kose (2011) nedensellik testi
kullanilmustir. Sonuglar ekonomik biiylimeden dogrudan yabanci yatirimlara dogru
tek yonli nedensellik oldugunu gostermistir. Ayrica ekonomik biiylime ve ticari disa
aciklik arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Dogrudan
yabanci yatirimlar ve ticari disa agiklik arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
saptanmustir. Bireysel iilke sonuglarina gore ise karma bulgular elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiylime, Dogrudan Sermaye Yatirimlari, Ticari Disa
Aciklik, Panel Nedensellik

ABSTRACT: Relationship between foreign direct investment and economic growth
for developed and developing countries is controversial issue. The aim of this study is
to examine relationship between foreign direct investment, trade openness and
economic growth in the BRICS countries and in Turkey during the period 1982-2013.
CADF unit root test and Emirmahmutoglu ve Kose (2011) causality test are employed
to examine the relationship. The results indicate that there is uni-directional causality
running from economic growth to foreign direct investment. Besides, there is found
bi-directional causality between economic growth and trade openness. There is
detected bi-directional causality between foreign direct investment and trade
openness. According to individual country results it is obtained mixed evidence.

Keywords: Economic Growth, Foreign Direct Investment, Trade Openness, Panel
Causality

JEL Classifications: C23, F13, F21

1.Giris

Ekonomide dogrudan sermaye yatirimlariin ekonomik bilylime {izerinde dogrudan
ve dolayli etkileri oldugu kabul edilmektedir. Dogrudan sermaye yatirimlarinin
etkileri arasinda ev sahibi iilkede sermaye birikimini artirmasi ve iiretim siirecine
yeni girdi ve teknolojilerin dahil edilmesi yer almaktadir. Ayrica yabanci sermaye
yatirrmiin hammaddeyi ev sahibi iilkeden almasi ve yerel firmalara ara mali
satmas1 Uretim siirecinde arzi artirmaktadir. Ancak konu ile ilgili yapilan
caligmalardan karma sonuglar elde edilmistir. Calismalarin biiyiik bir boliimiinde
dogrudan sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime lizerinde pozitif etkisi oldugu
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sonucuna ulasilirken diger bir kisim ¢aligmada bu iligkinin negatif oldugu tespit
edilmistir. Baz1 ¢caligsmalarda ise ilgili degiskenler arasinda iligki olmadig1 yoniinde
bulgular elde edilmistir. Dogrudan sermaye yatirimi, ticaret ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligki hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler agisindan dnemini
korumaktadir. Ozellikle sermaye birikimi ve teknoloji gelisimi bakimindan yetersiz
olan az gelismis ve gelismekte olan iilkeler, dogrudan sermaye yatirimlarini ve
ticareti hem bu ac¢igin kapatilmasi hem de igsizligin azaltilmasinda 6nemli bir
politika aract olarak gormektedir. Bu nedenle ilgili degiskenler arasindaki iliskinin
ve yoOniiniin belirlenmesi uygulanacak ekonomi politikalarint  yakindan
ilgilendirmektedir.

Teorik olarak dogrudan sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi
geleneksel model ve yeni biliyime modellerinde farklilagmaktadir. Neo-klasik
analizde dogrudan sermaye yatirimlarinin uzun dénem biiyiime orani {izerindeki
etkisi teknolojik ilerleme ya da emek giiciindeki biiyiime araciligiyla
gerceklesmektedir. Ancak bu iki faktor digsal olarak kabul edilmektedir. Neo-
klasik model, teknolojik ilerlemenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi {izerinde
dururken teknolojik ilerlemenin nedenlerini agiklamamigtir. Yeni biiylime
modellerinde ise hem teknolojik ilerleme hem de belirleyicilerinin iizerinde
durulmaktadir. Biiylimenin temel dinamikleri olarak yenilik, bulus ve yaraticilik
gibi kavramlar kabul edilmektedir. Teknolojik ilerleme bir takim girdilere bagh
olup, dogrudan sermaye yatirimlarmin ekonomik bilylime iizerindeki -etkisi
arastirma ve gelistirme faaliyetlerine ve beseri sermayeye dayandirilmaktadir.
Dogrudan sermaye yatirimlarindan kaynaklanan teknolojik yayilma uzun donemde
biliylimeyi tesvik etmektedir. Yeni biilyiime modellerine gore uluslararasi ticareti,
rekabeti, yenilik ve degisimi tegvik eden politikalar bliylimeyi artiracaktir. Bunun
aksine degisimi kisitlayan politikalar ise zamanla biiylimeyi yavagslatacaktir
(Belloumi, 2014)

Dis ticaret ve ekonomik biiylime arasindaki iligki Neo-klasik iktisatta iizerinde
onemle durulan bir konudur. Ekonomik biiyiimenin en dénemli belirleyicilerinden
birinin ihracat oldugu kabul edilmektedir. Helpman ve Krugman (1985)
caligmasinda Olgek ekonomileri sayesinde iilkelerin teknoloji transferini
gergeklestirmesi ve iiretimde uzmanlasma saglamast sonucu ihracatin ekonomik
biiylime iizerinde pozitif etkilerinin oldugu belirtilmektedir. Bhagwati (1988)
tarafindan ihracat ve ekonomik biiylime arasinda karsilikli etkilesim oldugu kabul
edilmektedir. Thracat sonucu emek verimliligindeki artis ve teknolojik ilerleme
iilkeye goreli bir istiinliik saglarken, ekonomik biiyiime sonucu iilkenin mal arzi ve
talebi ylikselmektedir. Easterly (2007) tarafindan ihracatin kaynak dagiliminda
etkinlik saglayarak ve piyasaya girisleri kolaylastirarak ekonomik biiylimeyi olumlu
yonde etkiledigi kabul edilmektedir (Hye, Wizart, Lau, 2013).

Diinya geneline bakildiginda son yillarda gelismekte olan iilkelere ve yiikselen
piyasalara dogrudan sermaye akimlarinda artis oldugu gozlenmektedir. Ornegin
2014 yilinda geligmekte olan iilkelere olan dogrudan sermaye akimlar1 %2 artarak
681 milyar dolara ulagmistir. Bu yiikseliste gelisen Asya ekonomileri (Dogu Asya,
Giiney-Dogu Asya ve Giiney Asya) bagta yer almaktadir. 2014 yilinda Asya’ya
dogrudan sermaye girislerinde yaklasik %9 oraninda bir artig olmus ve dogrudan
sermaye yatirimlar1 465 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ozellikle Cin’e gelen
dogrudan sermaye akimlar1 2013 yilindan 2014 yilina yaklasik %4 oraninda artmis
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ve 129 milyar dolara ulagmistir. Hindistan’a yonelik dogrudan sermaye akimlarinda
da yaklasik %22 oraninda 6nemli bir artig ger¢eklesmistir. Brezilya’da ise birincil
sektordeki dogrudan yabanci sermaye yatirimlardaki sert diigiis, imalat ve hizmetler
sektoriindeki yiikselis ile dengelenerek 2013 yili diizeylerinde kalinmasina neden
olmustur. Gliney Afrika’ya yonelik dogrudan sermaye yatirimlarinda ise %2’lik bir
diisiis gercekleserek dogrudan sermaye yatirimlart 11 milyar dolara gerilemistir.
2014 yilinda BRICS tilkelerinin diinya genelinde dogrudan sermaye girigindeki pay1
%21 ve dogrudan sermaye miktar1 252 milyar dolardir. 2014 yilinda en ¢ok
dogrudan sermaye yatirimi alan iilke ise Cin olmustur. UNTACD (2015) raporuna
gore Tirkiye 2014 yilinda Bat1 Asya tilkeleri arasinda en ¢ok yatirim alan {ilke
olmakla birlikte, dogrudan sermaye yatirimlar1 yaklasik %2 oraninda azalarak 12
milyar dolar olarak ger¢eklesmistir (UNCTAD, 2015).

Dogrudan sermaye yatirimlari, ticari agiklik ve ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi yiikselen ekonomiler ya da gelismekte olan iilkeleri dikkate alinarak
inceleyen ¢ok sayida caligma yapilmistir. Ancak, BRICS iilkelerini ve Tiirkiye’yi
inceleyen simirli sayida ¢alisma mevcuttur. BRICS iilkelerinin, 6zellikle Cin ve
Hindistan’in diinya iiretiminde ve ekonomik biiylimede 6nemli paya sahip olmalari
bu iilkelerle ilgili gelismelerin giincelligini korumaktadir. Caligmada BRICS
iilkeleri ve Tiirkiye’nin 1982-2013 donemine ait reel Gayri Safi Yurtici Hasila
(GSYIH), net yabanci sermaye girisi ve ticari disa acikhik yillik verileri
kullanilmistir. Analiz baslangi¢ yili 1980’11 yillar olarak tercih edilmistir. Ciinki
1980°li yillar diinya genelinde kiiresellesme egilimlerinin arttigi, iilkelerin gerek
mal ve hizmet gerekse finansal olarak serbestlesmelerinin yasandigi bir donem
olmasidir. Analiz bitis yili ise verilerin elde edilebilirligine gore belirlenmistir.
Gegmiste yapilan ¢aligmalarin biiyiik bir boliimiinde dogrudan sermaye yatirimlari,
ticari disa agiklik ve ekonomik biiylime iligkisi Granger nedensellik, VECM modeli
ya da panel VECM yontemleri ile sinanmistir. Calismada degiskenler arasindaki
iliski CADF birim kok testi ile Emirmahmutoglu ve Kdse (2011) nedensellik testi
kullanilarak incelenmistir. Bu sayede hem panel sonuglar1 hem de bireysel iilke
sonuglar1 elde edilmistir. Calisma bes béliimden olusmaktadir. Tkinci boliimde konu
ile ilgili uygulamali ¢alismalar 6zetlenmistir. Ugiincii béliimde kullanilan veriler ve
yontemler iizerinde durulmus ve dordiincii bolimde elde edilen bulgulara yer
verilmigtir. Son bdéliimde ise uygulama sonuglari ¢ergevesinde genel bir
degerlendirme yapilmistir.

2. Literatiir

Dogrudan sermaye yatirimlar1 ve ekonomik biiylime arasindaki iliski i¢ dogrultuda
incelenmektedir. ilk olarak “dogrudan sermaye yatirimlarma bagli biiyiime (FDI-
ledgrowth)” hipotezine gore dogrudan sermaye akimlar1 ev sahibi lilkede sermaye
stokunu, yeni is imkanlarini artirarak ve teknoloji transferini kolaylastirarak
ekonomik biiyiimeyi tesvik etmektedir. Tkinci bir grup goriis ise “biiyiimeye bagh
dogrudan sermaye akimlar1 (market size)” hipotezini desteklemektedir. Bu hipoteze
gore bliylimedeki artis ev sahibi iilkede yeni yatirim firsatlar1 yaratarak daha fazla
sermaye girisine neden olabilmektedir. Son grup g¢alisma sonuglari ise FDI ve
ekonomik biiylime arasinda iliski olmadig1 yoniinde bulgulari dogrulamaktadir
(Abbes, Mostefa, Seghir, Zakarya, 2015).

Cok sayida caligmada ekonomik biiyiime ve dogrudan sermaye yatirimlari
arasindaki egbiitiinlesme iligkisi farkli degiskenler kullanilarak incelenmistir
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(Borensztein, Gregorio, Lee (1998); De Mello (1999); Zhang (2001); Alguacil,
Cuadros, Orts (2002); Balasubramanyam, Salisu, Sapsford (2006); Vu, Gangnes,
Noy (2008); Pradhan (2009); Leitao (2010); Jadhav (2012); Abbes ve &te., (2015);
Albulescu (2015)).

Diger bir grup calismada ise dogrudan sermaye yatirimlart ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskinin yénii nedensellik testleri kullanilarak incelenmistir. Ornegin
Alguacil ve ote., (2002) ¢aligmasinda Meksika’nin 1980: 1-1996: 4 donemi Toda-
Yamamoto ve Dolado- Lutkepohl nedensellik testleri kullanilarak analiz edilmistir.
Calisma sonucunda dogrudan sermaye yatirimlari ve ihracattan biiyiimeye dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

23 gelismekte olan iilkenin 1978-1996 doneminin panel esbiitiinlesme ve Granger
nedesellik testi ile incelendigi Basu, Chakraborty, Reagle (2003) ¢alismasi sonucu
acgik ekonomilerde dogrudan yatirimlar ve bilyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik
oldugu tespit edilmistir. Kapali ekonomilerin de incelendigi ¢alismada, bu iilkelerde
kisa donemde cift yonlii nedensellik, uzun dénemde ise biiyiimeden dogrudan
sermaye yatirimlarina dogru tek yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulagilmgtir.

Choe (2003) calismasinda panel VAR modeli kullanilarak 80 iilkenin 1971-1995
donemi analiz edilmistir. Calisma sonucunda dogrudan sermaye yatirimlarr ve
biliylime arasinda cift yonli nedensellik oldugu bulgusu elde edilmistir. Ancak
ekonomik biiylimeden dogrudan yatirimlara dogru olan iliskinin, dogrudan
yatirimlardan biiylime dogru olan iliskiden daha kuvvetli oldugu gézlemlenmistir.

Alic1 ve Ucal (2003) calismasinda Tiirkiye’nin 1987: 1-2002: IV dénemine ait
ihracat, dogrudan sermaye akimlar1 ve sanayi iiretim endeksi serileri arasindaki
nedensellik iligkisi Toda-Yamamoto yaklagimi ile test edilmigtir. Nedensellik
sonuglarina gore ihracattan ekonomik biiylimeye dogru tek yonli nedensellik
bulunmustur. Ancak dogrudan sermaye yatirimlar1 ve ihracat arasinda nedensellik
iligkisi elde edilememistir. Dogrudan sermaye yatirimlart ve ekonomik biiylime
arasinda da nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Panel Granger nedensellik testi kullanilarak 8 Dogu ve Giiney Dogu Asya iilkesinin
1986-2004 doneminin incelendigi Hsiao ve Hsiao (2006) calismasi sonucunda
dogrudan sermaye yatirimlarindan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii, dogrudan
sermaye yatirimlarindan ihracata dogru tek yonlii, ekonomik biiyiime ve ihracat
arasinda ¢ift yonli nedensellik oldugu bulunmustur.

Pradhan (2009) panel nedensellik yonteminin kullanildigi ¢aligmasinda ASEAN
tilkelerinin 1970-2007 donemi incelenmistir. Calisma sonucunda Malezya disindaki
diger ASEAN iilkelerinde (Endonezya, Filipinler, Singapur, Tayland) dogrudan
sermaye yatirimlart ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii nedensellik elde
edilmistir. Ancak Malezya’da dogrudan yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasinda
nedensellik iligkisi olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Ericsson ve Irandoust (2010) ¢alismasinda Toda ve Yamamoto (1995), Yama ve
Toda (1998) nedensellik testi kullanilarak Danimarka, Finlandiya, Norveg, Isve¢’in
1990-1997 donemi analiz edilmistir. Calisma sonucunda Norve¢ i¢in dogrudan
sermaye yatirimlarindan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi



Dogrudan Sermaye Yatirimlari, Ticari Disa A¢iklik ve Ekonomik Biiyiime ... 87

oldugu tespit edilmistir. Isvec icin degiskenler arasinda cift yonli nedensellik
iligkisi oldugu; ancak Finlandiya ve Danimarka i¢in nedensellik iligkisi olmadig1
bulgulari elde edilmistir.

Simsek ve Kadilar (2010) calismasinda sinir testi yaklasimi ve Johansen
Esbiitiinlesme testi kullanilarak Tirkiye’nin 1960-2004 dénemi analiz edilmistir.
Calismada yillik reel GSYIH, reel ihracat ve yiiksekdgrenime kayit miktart
degiskenleri kullanilmistir. Calisma sonucunda uzun ve kisa donemde beseri
sermaye ve ihracattan GSYIH’ya dogru, kisa dénemde beseri sermayeden
GSYiH’ya dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica kisa donemde
GSYIH’dan beseri sermayeye dogru nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir.

Cin’in 1983-2001 doneminin ARDL ydntemi ve Granger nedensellik testi ile
incelendigi Mah (2010) galigmasi sonucunda ekonomik biiyiimeden dogrudan
yatirimlara dogru tek yonli nedensellik iligkisi oldugu bulunmustur. ARDL ve
VECM yontemi ile Hirvatistan’in incelendigi Dritsaki ve Stiakakis (2014)
caligmasinda ise dogrudan yatirimlardan ekonomik biiylimeye dogru nedensellik
iligkisi elde edilemezken, ihracat ve ekonomik biiylime arasinda g¢ift yonlii
nedensellik oldugu bulgusu elde edilmistir.

Yilmaz, Kaya, Akinct (2011) ¢alismasinda Granger nedensellik testi kullanilarak
Tiirkiye’nin 1980-2008 donemi incelenmistir. Elde edilen bulgular dogrudan
yabanci yatirimlardan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
oldugunu ve dogrudan yatinmlarin ekonomik biiyiime lizerinde pozitif etkileri
oldugunu gdstermistir.

Jadhav (2012) ¢aligmasinda BRICS iilkelerinin 2000-2009 donemi incelenmistir.
Panel birim kok testi ve ¢oklu regresyon analizinin kullanildigi ¢alisma sonucunda
iic 6nemli bulgu elde edilmistir. ilk olarak, BRICS iilkelerinde ekonomik faktorler
(piyasa biiyiikligii, ticarete agiklik ve dogal kaynaklar), kurumsal ve politika
faktorlerinden daha etkili olmaktadir. Ikinci olarak, BRICS iilkelerinde piyasa
biiyiikligii FDI girisinin en 6nemli belirleyicisi olarak tespit edilmistir. Piyasa
biyiikliigii ve ticarete agiklik FDI girisini pozitif olarak etkilemektedir. Ayrica
dogal kaynak erigilebilirligi, hukukun dstiinliigli, ses ve hesap verilebilirlik
degiskenleri de istatistiksel olarak anlamlidir.

Cestepe, Yildirim, Bayar (2013) calismasinda Tiirkiye’nin dogrudan sermaye girisi,
ekonomik biiyiime, ithalat ve ihracat verileri Toda-Yamamoto yontemi kullanilarak
analiz edilmistir. Tiirkiye’nin 1974-2011 déneminin incelendigi ¢alisma sonucunda
ihracattan dogrudan sermaye yatirimlarina dogru tek yonlii, ekonomik biiyiimeden
ihracata dogru tek yonlii ve ithalattan ihracata dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
oldugu bulgular1 elde edilmistir.

Goger (2013) Tirkiye nin 1992: 1-2012: 3 dénemini sinir testi yaklagimi ve Granger
nedensellik analizi ile incelendigi calismasinda reel GSYIH degisim orani, net
yabanct dogrudan yatirimlar ve ihracat serileri kullanilmigtir. Calisma sonucunda
dogrudan yatirimlarin zayif olarak, ihracatin ise gii¢lii olarak biiylimenin nedeni
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica dogrudan yatirimlardan ihracata olan
nedensellik iligkisinin de gii¢lii oldugu bulgusu elde edilmistir.
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Szkorupova (2014) ¢aligmasinda dogrudan sermaye yatirimlari, ekonomik biiylime
ve ihracat arasindaki iligkiyi Johansen Esbiitiinlesme Testi ve VECM modeli ile
incelenmistir. Slovakya’nin 2001: 2-2010: 4 doneminin incelendigi c¢alisma
sonucunda dogrudan sermaye yatirimlar1 ve ihracattan ekonomik biiylimeye dogru
tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Tunus’un 1970-2008 déoneminin Granger nedensellik testi ile incelendigi Belloumi
(2014) calismasinda kisa donemde dogrudan sermaye yatirimlari, ekonomik
bliylime ve ticarete agiklik degiskenleri arasinda nedensellik iligkisi tespit
edilememistir.

65 iilkenin 1980-2010 doneminin panel nedensellik testi ile incelendigi Abbes ve
ote. (2015) calismasinda ise karma sonuglar elde edilmistir. Ornegin Asya ve
Pasifik, Ortadogu, Kuzey Amerika, Kuzey Afrika, Orta Amerika {iilkelerinde
dogrudan sermaye yatirimlarindan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonli
nedensellik tespit edilirken, Latin Amerika ve Avrupa iilkelerinde ise degiskenler
arasinda ¢ift yonli nedensellik oldugu sonucuna ulagilmistir.

Gerceker (2015) caligmasinda Tiirkiye’nin 1998: 1-2014: 3 dénemi VAR modeli
kullanilarak incelenmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve ekonomik
biiyiime serilerinin kullanildigi ¢alisma sonucunda degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi olmadig1 bulgusu elde edilmistir.

Konu ile ilgili yapilan ¢aligmalar farkli sonuglarin elde edildigini gostermektedir.
Bu sonuglarin elde edilmesinde tahmin yontemlerinin ve verilerin farkli olmasi
etkili olabilmektedir. Calismalarin farkli sonuglar gostermesinin diger bir nedeni
tilke ile ilgili spesifik verilerin elde edilmesinin her zaman miimkiin olmamasidir.
Son olarak ise analize dahil edilen iilkelerin farkli olmasi (gelismis, gelismekte olan,
az gelismis) bu iilkelerin farkli karakteristik 6zellikler gdstermesine neden olarak
sonuglar etkileyebilmektedir.

3. Yontem ve Veri

Calismada BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’nin 1982-2013 donemi yillik verileri
kullanilmistir. BRICS iilkelerinden Rusya’nin Sovyetler Birligi doneme ait verileri
elde edilemedigi i¢in analize dahil edilmemistir. Caligmada serilerin birim kok
icerip icermedigi panel birim kok testi CADF ve degiskenler arasindaki iliski
Emirmahmutoglu ve Kose (2011) nedensellik testi ile stnanmustir.

Tablo 1. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degiskenler Aciklama Kaynak
FDI Dogrudan sermaye yatirimlari, Net giris (%o GSYTH) Diinya Bankas1
GSYIH Gayri Safi Yurtici Hasila (2005 yili dolar cinsinden) Diinya Bankasi

TRA Ticari disa acikli k(% GSYIH) Diinya Bankas1
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Calismada Belloumi (2014) ve Jadhav (2012) calismalarina dayanarak ticari disa
aciklik ve dogrudan sermaye yatirimlarmin GSY1H igindeki pay1, ekonomik biiyiime

degiskenin yerine ise reel GSYIH verisi kullanilmistir.

3.1. CADF Birim Kok Testi
Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF testi esitlik 1’deki regresyon modeline
dayanmaktadir. t istatistigi t; (N,T) esitlik 2’de verilmistir (Pesaran, 2007):

Ayy=a;+by;, 1 +¢;y,.+d; Ay, +e, (1)
Ay' M
t,(N,T) = e 7 @

C(y' M,y )

Panel istatistiginin hesaplanmasi ise asagidaki esitlikten elde edilmektedir:

N
CIPS (N,T)=t—bar = N> t,(N,T) 3)

i-1

Hesaplanan CIPS istatistigi her bir yatay kesitin t istatistiklerinin ortalamas1 alinarak
hesaplanmaktadir.

3.2 Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Nedensellik Testi

Emirmahmutoglu ve Kose (2011) nedensellik testi seriler ayni diizeyden duragan
olmadiginda, yani serlerin bir kismi I(0) ve bir kismi I(1) oldugunda ve degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilemediginde de kullanilabilen bir testtir
(Emirmahmutoglu ve K&se, 2011).

Iki degiskenli VAR modeli asagidaki sekilde kurulmaktadir:

k;+d max ; k;+d max ;
_x x
Xy = Hp + Z All,ijxi,t—j + Z Alz,g/yi,t—j“i,t “4)
J=1 Jj=1
k;+d max; k;+d max;
_ X X
Vi = H; + Z AZl,ij'xi,t—j + ZAZZ,z'jyi,t—jui,t 5)
= =)

dmax; sistemdeki her bir i i¢in maksimum biitiinlesme diizeyini gostermektedir.

4. Bulgular
CADEF birim kok testi sonuglar1 Tablo 2°de 6zetlenmistir.
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Tablo 2. CADF Birim Kok Testi Sonuclar

i GSYiH FDI TRA
Ulke - B -
Gecikme Tgigggi Gecikme Tgﬁtgggi Gecikme isct:tilzggi
Diizeyde Brezilya 4 2,08 2 22,322 2 3,625
Sabitli Cin 3 2,25 2 22,168 2 -1,046
Model Hindistan 2 3,48 2 -1,750 4 2,972
G. Afrika 5 -1,77 2 2,507 2 -0,865
Tiirkiye 4 2,33 2 2,455 2 2,772
Panel ist. -2,38% 2,240 2,256
. GSYIiH FDI TRA
Ulke Gecikme | CADF ist. | Gecikme | CADF ist. | Gecikme CADEF ist.
Diizeyde Brezilya 4 -3,505 2 2,234 2 2,642
Sabitli ve Cin 3 2,604 3 -1,022 2 -1,042
Trendli Hindistan 2 -4,281 2 -1,230 4 2,222
Model G. Afrika 5 -1,632 2 3,142 2 -1,982
Tiirkiye 4 3,415 3 2,428 2 3,193
Panel ist. -3,087%* 22,011 2216
Ulke GSYIiH FDI TRA
Gecikme | CADF ist. | Gecikme | CADF ist. | Gecikme CADEF ist.
Birinci Brezilya 4 2,695 2 -2,857 2 -3,190
Farkta Cin 2 2,607 3 2,565 2 2,516
Sabitli Hindistan 3 -5,044 2 3,721 2 23,322
Model G. Afrika 4 3,075 2 3,633 5 2,993
Tiirkiye 4 -3,780 3 3,234 2 3,971
Panel ist. -3,440% -3,202* -3,199%
Ulke GSYIiH FDI TRA
Gecikme | CADF ist. | Gecikme | CADF ist. | Gecikme CADEF ist.
Birinci Brezilya 4 2,639 2 -2,799 2 -3,195
Farkta Cin 2 3,179 3 2,629 2 -3,023
Sabitli ve —
Trendli Hindistan 2 -3,391 2 -3,641 2 -3,532
Model G. Afrika 5 2,087 2 -3,567 5 2,706
Tiirkiye 4 -4,336 3 3,126 2 3,872
Panel ist. 23,127 % -3,152% -3,265%

Not Gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmigtir.*** ** * sifir hipotezinin sirastyla
%10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir. Panel istatistigi kritik degerleri, sabitli
modelde -2,57 (%1), -2,33 (%5) ve -2,21 (%]10) (Pesaran 2007, tablo II(b), s: 280) ; sabit ve trendli modelde
-3,10 (%1), -2,86 (%5) ve -2,73 (%10) (Pesaran 2007, tablo II(c), s: 281) alinmistir. Panel istatistigi, CADF
istatistiklerinin ortalamasidir.

Calismada GSY1H serisi icin %5 anlamlilik diizeyinde “birim kok vardir” bos hipotezi
reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle GSYIH serisi hem sabitli hem de sabitli ve trendli
modelde duragan yani 1(0)’dir. FDI ve TRA serileri i¢in %5 ve %1 anlamlilik
diizeyinde “birim kok vardir” bos hipotezi reddedilememektedir. Bu iki seri birinci
farklarinda, I(1) diizeyinde duraganlik gostermektedir. Degiskenlerin I(0) ve I(1) gibi
farkli diizeylerde duragan olmalari nedeniyle Emirmahmutoglu ve Kdose (2011)
nedensellik testi uygulanmistir.

Emirmahmutoglu ve Koése (2011) Panel Granger Nedensellik testi sonuglar1 Tablo
3’te verilmistir.
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Tablo 3. Panel Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Bos Hipotez istatistik Olasilik Degeri
FDI Granger nedeni degildir GSYIH 8,702619 0,560539
GSYIH Granger nedeni degildir FDI 48,20394*** 5,70E-07
TRA Granger nedeni degildir GSYIH 33,09945%*** 0,000185
GSYIH Granger nedeni degildir TRA 50,24539%** 241E-07
TRA Granger nedeni degildir FDI 16,63476* 0,082847
FDI Granger nedeni degildir TRA 16,91072* 0,076363

Not: *** *** girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

GSYIH ve FDI arasindaki nedensellik iliskisi sonuglarma gére “GSYIH Granger
nedeni degildir FDI” bos hipotezi %1 anlamlilik diizeyine gore reddedilmistir. “FDI
Granger nedeni degildir GSYIH” bos hipotezi ise %1 anlamhilik diizeyine gore
reddedilememistir. [lgili iilkelerde ekonomik biiyiimeden dogrudan yatirimlara dogru
tek yonlii nedensellik iliskisi elde edilmistir. GSYIH ve TRA arasindaki nedensellik
iliskisi sonuglarina gore “GSYIH Granger nedeni degildir TRA” bos hipotezi %1
anlamhilik diizeyine gore reddedilmistir. “TRA Granger nedeni degildir GSYIH” bos
hipotezi de %1 anlamlilik diizeyine gére reddedilmistir. Ilgili iilkelerde ekonomik
biiyiime ve ticari disa agiklik arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu bulgusu elde
edilmistir. FDI ve TRA arasindaki nedensellik iligkisi sonuglarina gére “FDI Granger
nedeni degildir TRA” bos hipotezi %10 anlamlilik diizeyine gore reddedilmistir.
Benzer sekilde “TRA Granger nedeni degildir FDI” bos hipotezi de %10 anlamlilik
diizeyine gore reddedilmistir. lgili iilkelerde dogrudan sermaye yatirimlari ve ticari
disa agiklik arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu bulgusu elde edilmistir.

Emirmahmutoglu ve Kose (2011) Panel Granger Nedensellik testi ayn1 zamanda
bireysel iilke sonuglarinin elde edilmesine izin vermektedir. Asagidaki Tablo 4’de

ilgili iilkelerin bireysel nedensellik testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4. FDI ve GSYiH Arasindaki Nedensellik iliskisi

Bos Hipotez Ulke Gecikme Sayisi istatistik Olasilik Degeri
Brezilya 1 0,975761 0,331148
FDI Granger Cin 2 0,259900 0,721096
neder.li degildir Hindistan 3 4,423850 0,234761
GSYIH G. Afrika 1 0,194277 0,662540
Tiirkiye 2 2,315448 0,290808
Brezilya 1 1,586235 0,217576
GSYiH Granger | Cin 2 1,328008 0,421792
nedeni degildir Hindistan 3 34,03230* 0,002217
FDI G. Afrika 1 3,172299* 0,085026
Tiirkiye 2 7,650710* 0,060177

Not: *** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Panele dahil olan tiim iilkeler icin “FDI Granger nedeni degildir GSYIH” bos hipotezi
reddedilememistir. Diger taraftan “GSYIH Granger nedeni degildir FDI” bos hipotezi
%10 anlamhlik diizeyine gore Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye icin
reddedilmistir. Dogrudan sermaye yatirimlari ve ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iliskisi lilke bazinda dikkate alindiginda Hindistan, Giiney Afrika ve
Tiirkiye i¢in ekonomik bitylimeden dogrudan yatirimlara dogru tek yonlii nedensellik
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iligkisi tespit edilirken, Brezilya ve Cin i¢in degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
elde edilememistir.
Tablo 5. TRA ve GSYIiH Arasindaki Nedensellik iliskisi

Bos Hipotez Ulke Gecikme Sayis1 istatistik Prob-degeri
Brezilya 2 2,325895 0,289744

| Cin 3 13,37338%* 0,043798
gfgﬁ(grrg‘sg%;‘fdem Hindistan 3 15,18254%* 0,032520
G. Afrika 2 7,622583* 0,060623

Tiirkiye 1 0,009483 0,923070

Brezilya 2 2,101434 0,313817

) Cin 3 12,91944%* 0,047270
Se%Z;?dSéﬁré%:rTRA Hindistan 3 28,59388%* 0,004521
G. Afrika 2 7,754290* 0,058569

Tiirkiye 1 2,301157 0,139746

Not: *** #*% girastyla %10 anlamlilik diizeyini, %5 anlamlilik diizeyini ve %1 anlamlilik diizeyini
gostermektedir

“GSYIH Granger nedeni degildir TRA” bos hipotezi %5 anlamlilik diizeyine gore
Cin, Hindistan ve %10 anlamlilik diizeyinde G. Afrika i¢in reddedilmistir. Ancak
“GSYIH Granger nedeni degildir TRA” bos hipotezi Brezilya ve Tiirkiye i¢in redde-
dilememistir. “TRA Granger nedeni degildir GSYIH” bos hipotezi ise Cin ve
Hindistan i¢in %S5 anlamlilik diizeyine gore reddedilirken, G. Afrika i¢in %10
anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Elde edilen bulgular Cin, Hindistan ve Giiney
Afrika’da ticari diga aciklik ve ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi oldugunu gostermektedir. Buna karsin Brezilya ve Tiirkiye icin ticaret ve
ekonomik biiyiime degiskenleri arasinda nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Tablo 6. TRA ve FDI Arasindaki Nedensellik iliskisi

Bos Hipotez Ulke Gecikme Sayisi istatistik Olasilik Degeri
Brezilya 2 5,131291 0,120046
TRA Granger Cin 1 0,001601 0,968345
nedeni degildir Hindistan 3 5,664072 0,180325
FDI G. Afrika 1 4,152332% 0,050480
Tiirkiye 1 0,258399 0,614940
Brezilya 2 2,519664 0,270890
FDI Granger Cin 1 1,889299 0,179462
nedeni degildir Hindistan 3 9,962945* 0,079098
TRA G. Afrika 1 1,204097 0,281234
Tiirkiye 1 0,030706 0,862075

Not: *,** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir

“TRA Granger nedeni degildir FDI” bos hipotezi %10 anlamlilik diizeyine gore
sadece Giiney Afrika i¢in reddedilmistir. Diger iilkelerde ilgili hipotez
reddedilememistir. “FDI Granger nedeni degildir TRA” bos hipotezi %10 anlamlilik
diizeyine gore Hindistan i¢in reddedilmistir. Dogrudan sermaye yatirimlari ve ticaret
arasindaki nedensellik testi sonuglarina gére Giiney Afrika igin ticari disa agikliktan
dogrudan yatirimlara dogru tek yonli, Hindistan icin dogrudan sermaye
yatirimlarindan ticari disa agikliga dogru tek yonlii nedensellik oldugu bulunmustur.
Brezilya, Cin ve Tirkiye i¢in ise ilgili degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
olmadig1 gézlemlenmistir.
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5. Sonuc¢

Dogrudan sermaye yatirimlari ve ekonomik biiylime arasindaki iliski ilkeler
acisindan giincelligini koruyan bir konudur. Literatiirde dogrudan sermaye
yatirimlarinin hem sermaye birikimi hem de teknoloji transferi bakimindan ev sahibi
iilkeye faydalart oldugu yoniinde genel bir goriis hdkimdir. Ancak ilgili ¢aligmalar
dogrudan sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylimeyi olumlu etkileyebilecegi gibi
negatif olarak da etkileyebilecegini gdostermistir. Bu nedenle ekonomik biiyiime ve
dogrudan sermaye yatirimlar: arasindaki iligkinin yoniiniin belirlenmesi uygulanacak
ekonomi politikalar1 agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu calismada BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’nin 1982-2013 donemi reel GSYIH, net
yabanci sermaye girisi ve ticari disa aciklik yillik verileri kullamilmustir. Ilgili
degiskenlerin duraganlik diizeyleri CADF birim kok testi ile nedensellik iligkisi
Emirmahmutoglu ve Kose (2011) nedensellik testi kullanilarak incelenmistir. Calisma
sonucunda elde edilen bulgulara gére panelde ekonomik biiylimeden dogrudan
sermaye yatirimlarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu sonug
tim panel i¢in ekonomik biiylimenin dogrudan sermaye yatirimlarini artiracagi
hipotezini destekler niteliktedir. Bu hipoteze gore bilylimedeki artis ev sahibi tilkede
yeni yatirim firsatlar1 yaratarak daha fazla sermaye girisine neden olabilmektedir.
Ilgili iilkelerde ekonomik biiyiime ve ticari disa agiklik arasinda ¢ift yonlii nedensellik
oldugu bulgusu elde edilmistir. Ticari disa agiklik ve ekonomik biiyiimenin birbirini
destekledigini sdylemek miimkiindiir. Dogrudan sermaye yatirimlari ve ticari disa
aciklik arasinda benzer sekilde ¢ift yonli nedensellik iliskisi oldugu bulgusu elde
edilmistir. Diger bir ifadeyle dogrudan sermaye yatirimlarinin ilgili iilkeye girisi
tilkenin daha fazla mal ve hizmet alip satmasina neden olurken, iilkenin disa agik bir
ticaret politikast izlemesi iilkeye daha fazla dogrudan sermaye yatirimlari girisini
tesvik etmektedir. flgili sonuglar Basu (2003), Hsiao ve Hsiao (2006), Mah (2010),
Dritsaki ve Stiakakis (2014) ¢aligmalari ile tutarlidir. Ulkelerin bireysel sonuclarindan
ise karma bulgular elde edilmistir. Ornegin Tiirkiye’de ilgili dénemde sadece
ekonomik biiylimeden dogrudan yatirimlara dogru tek yonlii nedensellik oldugu tespit
edilmistir. Ticari aciklik ile dogrudan sermaye yatirimlari ve ticari agiklik ile
ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Elde edilen
sonuglar dogrultusunda Tiirkiye’de dogrudan sermaye yatirimlarinin artirilmasina
yonelik tesvik edici yapisal ve kurumsal diizenlemelere agirlik verilmesi
gerekmektedir.

Calisma sonuglart politika yapicilar ve hiikiimet acgisindan 6nemli ¢ikarimlar
icermektedir. Dogrudan sermaye yatirimlarinin iilkeye ¢ekilmesinde ekonomik
biiyiimeyi tesvik edici politikalarin ne ¢ikarilmasi gerekmektedir. Ozellikle serbest
ticaret politikalarinin uygulanmasi dogrudan sermaye yatirimlarimi tesvik ederek
iilkenin gereksinim duydugu sermaye birikimi ve teknoloji transferinin saglanmasina
yardimci olacaktir. Konu ile ilgili yapilacak diger calismalarda iilkelerin kurumsal ve
politik faktorlerinin de analize dahil edilmesi 6nemli katkilar saglayacaktir.
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