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Keywords ABSTRACT

Foreign direct Its way the growth and development of developing countries such as Turkey faced
investments, structural problems and it is both a cause and a result of lack of capital
economic growth, accumulation which is the most effective way of overcoming are external financing
causality relationship. sources. The expectation of scarce resources of developing countries from foreign

capital is growth by increasing domestic investment and savings. However
experience in countries which macroeconomic indicators corrupt, borrowing rates
are high and more intensely felt short-term borrowing it is observed that the fall
through of these expectations. Especially due to short-term foreign funds have high
speculative and volatility this funds leave the country when negative expectations
increased rapidly in the period and crises can arise as a factor affecting. This
situation negatively affects growth and hence development. Due to various
negativities caused by short-term investment in the development process of the
country, especially considering the long-term benefits to them are trying to attract
foreign direct investment. In this study causality relations between GDP and foreign
direct investment are tested by the help of Granger Causality Analyze yearly data in
1983-2012 period. As a result, the causal relationship between foreign direct
investment and economic growth have been identified.

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR iLE
EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi

Anahtar Kelimeler OZET

Dogrudan yabanci Tirkiye gibi gelismekte olan Ulkelerin bliyime ve kalkinma yolunda karsilastiklari
yatirmlar, yapisal sorunlar ve bunun hem nedeni hem sonucu olan sermaye birikimi
ekonomik buyime ve yetersizliginin Ustesinden gelmelerinin en etkin yolu dis finansman kaynaklaridir.
nedensellik iiliskisi. Kaynak yetersizligi ¢eken gelismekte olan llkelerin yabanci sermayeden beklentisi,

yurt i¢i yatinm ve tasarruflar artirarak biylmenin gergeklestirilmesidir. Ancak
yasanilan deneyimler, makroekonomik gostergeleri bozuk, borglanma oranlari
yiksek ve daha ¢ok kisa vadeli sermaye girislerinin yogun olarak yasandigi
tlkelerde, bu olumlu beklentilerin gerceklesmedigini gostermektedir. Ozellikle kisa
vadeli yabanci fonlarin, spekdilatif nitelikli ve oynakhginin yiksek olusu nedeniyle,
olumsuz beklentilerin arttigi donemlerde hizla Ulkeyi terk etmekte ve krizleri
etkileyen bir unsur olarak ortaya gikabilmektedir. Bu durum biylimeyi ve dolayisiyla
kalkinmayi olumsuz olarak etkilemektedir. Bu galismada 1983-2012 doneminde
yillik verilerle GSYiH ve dogrudan yabanci yatirimlar degerleri arasindaki nedensellik
iliskisi, Granger Nedensellik analizi yardimiyla test edilmistir.  Sonug¢ olarak
dogrudan yabanci yatirmlar ve ekonomik biyime arasinda nedensellik iliskisi
oldugu tespit edilmistir.
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1. GIRIS

Ekonomik buyiume, Ulkelerin gelismislik duzeylerinin artirilmasi ve istikrar agisindan
onemlidir. Blylimenin strdirilebilir olmasi igin ulusal tasarruflar 6n plana gikmaktadir.
Tasarruflarin yetersizligi durumunda ise 6zellikle az gelismis Ulkelerde sermaye bir kisit
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durumda kalkinmanin siirekli ve hizli olabilmesi icin dis
sermaye kaynaklarina basvurmak gerekmektedir.

Ulkelerin disa acilmalari énemli faydalar saglayacaktir. Bircok lilkede dogrudan yabanci
yatirim ekonomik blylmenin en énemli araci olarak goérilmektedir (Shaari ve vd., 2012).
Finansal disa agllma sonucunda gelen yabanci sermaye sonucu yurtici yatinmlar
artmaktadir. Ayrica yabanci sermaye, yurt ici yatinm ve tiketim harcamalarindaki
dalgalanmalar sonucu ortaya cikabilecek riski de ortadan kaldiracaktir. Dogrudan yabanci
yatirrmlarin hem gelismis hem gelismekte olan llkelerde zit etkileri de olabilmektedir
(Contessi ve Weinberger, 2009).

Dogrudan yabanci yatirimlarin tiim Ulkeler Uzerinde genellikle pozitif etkisi vardir
(Chowdhury ve Mavrotas, 2005). Verimli bir aktarim mekanizmasi ile yénlendirilebilmis
DYY’ler, yatirimin yapildigi ev sahibi llke ekonomisi lizerinde (lretim, istihdam, ihracat
artisi, gelir, 6demeler dengesi, ekonomik gelisme ve genel refah artisi gibi olumlu
ekonomik etkiler yaratir. Bu katkilar ekonomik biyimeyi saglar ve DYY’lerin en 6nemli
etkileri arasinda goériliir (Samad, 2011: 144). Ozellikle cok uluslu sirketler tarafinda yapilan
dogrudan yabanci yatirnmlarin refah artisi ile birlikte ekonomik bliyimeyi tetikleyici
unsurlar tasir (Apergis ve vd., 2008: 38). Dis ticareti sanayilesmenin énemli bir basamagi
olarak gorlp, yukarida siralanan olumlu etkileri 6n plana cikarabildigi olgide Ulkeler
basariya ulasabilir. Aksi bir uygulama dis ticaret agigini stirekli artirip Glkenin borg yuka
altinda ezilmesine yol agabilecektir(Yilmazer, 2010: 243).

Dogrudan yabanci yatirim yapan yabanci firmalarin refah diizeyini artici etkisi oldugunu
soylemistik. Bunun yani sira yabanci firmalar yurtici firmalarla etkilesim icindedirler. Bu
etkilesim teknoloji, know how ve yonetim modellerinin transferi seklinde olmaktadir
(Alfaro ve vd., 2004). Genel olarak dogrudan yabanci yatirimlarin katkilari etki biytkIlGga,
yonetim becerisi ve yapisal etkiler olarak sayilabilir. (Fortainer, 2006).

Bu c¢alismanin amaci, gelismekte olan llkelerde dogrudan yabanci yatirnmlar ile ekonomik
blylime arasindaki nedensellik iliskisini ortaya koymaktir. Calismada incelenen {lkeleri
Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) tarafindan yayinlanan, 2012
yilinda en ¢ok dogrudan yabanci yatirim ¢eken (lkeler listesinden segilen gelismekte olan
Ulkeler, Brezilya ,Cin, Hindistan, Kolombiya, Singapur ile birlikte Tirkiye ele alinmistir.
Hong Kong veri setinin yeterli olmamasi nedeniyle ¢alismaya dahil edilmemistir. Analize
tabi tutulan dlkelerin 1983-2013 vyillari arasindaki yillik veriler kullanilarak dogrudan
yabanci vyatinmlar ile ekonomik buyime arasindaki nedensellik iliskileri Granger
nedensellik analizi yontemi ile arastirilmistir. Calismanin birinci béliimiinde giris kismi yer
almaktadir. ikinci bélimde literatiir 6zetlenmistir. Uglincii béliimde ¢alismada kullanilacak
olan veri ve yontem agiklanmis, dérdiinct bolimde bulgulara yer verilerek sonug kismina
ulagiimigtir.
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2. LITERATUR iNCELEMESi

Bliyime ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi agiklamak igin bugline kadar
yapilan ampirik calismalarin, iki degisken arasindaki nedenselligin yoniini bulmaya
yonelik, cok uluslu sirketlerin ev sahibi tlkede rolleri, bliyiime ve dogrudan yabanci yatirm
belirleyicileri seklinde oldugu gorilmektedir. Caves (1974) ¢ok uluslu sirketlerin rekabet ve
verimliligi tGzerinde yaptigl calismada benzer sektorlerdeki ¢cok uluslu sirket verimliligi ile
yurt ici firmalarda her bir calisana eklenen ortalama deger arasinda pozitif bir iliski
bulmustur. Findlay (1978) yabanci firmalar tarafindan kullanilan daha gelismis teknolojiler
ve yonetim sirecleri nedeniyle ev sahibi (lkelerde teknik sireglerin arttigini ve bunun
bulasma etkisi oldugunu aciklamistir. Borensztein ve vd. (1998) dogrudan yabanci
yatirimlarin teknoloji transferi icin dnemli bir ara¢ oldugunu belirtmektedirler. Dogrudan
yabanci yatinimlar is glicli egitimi, beceri edinme ¢alismalari, yeni yénetim uygulamalari ve
orgitsel diizenlemeler araciligiyla ev sahibi Ulkede bilgiyi artiran teknoloji transferi ile
ekonomik biyiimeye saglamaktadir (De Mello, 1999).

Alfaro vd. (2004) ise dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik bliyiime arasindaki iliskiyi
finansal piyasalar agisindan ele almislardir. Li ve Liu (2004), 1970-1999 vyillari arasinda 84
Ulke Uzerinden yaptiklari ¢alismada dogrudan yabanci yatinmlarin ekonomik biylime
Gzerine etkilerini arastirmislar ve gelismekte olan Ulkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik blylmeyi etkiledigi sonucuna varmislardir. Chowdhury ve Mavrotas (2005)
dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biyiime arasindaki iliskiyi nedensellik yéniyle
ele almiglardir. Calismada Ug gelismekte olan lke, Sili, Malezya ve Tayland ele alinmis,
nedensellik analizi sonucunda bu dlkelerden Sili icin ekonomik bliyimeden dogrudan
yabanci yatirimlara dogru nedensellik sonucuna ulasiimis, diger Glkeler igin de cift tarafli
bir nedensellik iliskisinin varligi ortaya koyulmustur. Sridharan ve vd. (2009) BRICS
Ulkelerinde dogrudan yabanci yatirimlar ve blylime arasindaki iliskiyi nedensellik iliskisi
cercevesinde ele almiglar ve Brezilya, Rusya ve Glney Afrika igin ¢ift yonll, Hindistan ve
Cin igin ise tek yonli iliski bulunmustur.

3. VERi, YONTEM ve AMPIRIK BULGULAR

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) 2013 Diinya Yatirm
Raporu’nda 2012 vyilinda Dogrudan Yabanci Yatirm Yapilan ilk 20 Ulke icerindeki
gelismekte olan (lkeler icinden segilen Brezilya, Cin, Singapur, Hindistan ve Kolombiya ile
birlikte Turkiye analiz edilmistir. Analiz icin 1983-2012 yillarina ait dogrudan yabanci
yatirimlar ve GSYH’lari iceren otuz yillik veri seti ele alinmistir. Granger Nedensellik Testi
ile analize tabi Ulkelerde dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik bliyiime arasi iliski
arastiriimistir.

Diinya’da serbest piyasa politikalarinin yayginlastigi 1980’li yillardan itibaren, sermaye
Ulkeler arasinda rahat bir sekilde yer degistirmeye baslamistir(Khalig ve Noy, 2007).
Glnumuze kadar devam eden bu hizli artisla birlikte DYY 1983 yilinda yalnizca 46 milyon $
iken 2012 yilinda 12 milyar $’a yukselmistir. Turkiye’de DYY akisinin 1987 yilindan sonra
hareketlendigi, 2001 yilindan sonra hizla arttigi gérilmektedir. 2008 kriziyle birlikte ciddi
bir dislis yasamistir. Turkiye ve diger tlkelere ait 1983-2012 yillarinda arasinda yapilan
dogrudan yabanci yatirimlar dogal logaritmalari alinmis halde Sekil 1de verilmistir.
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Sekil 1: Dogrudan Yabanci Yatirimlar 1983-2012 ($)
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Hindistan Kolombiya
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Kaynak: Diinya Bankasi

Serinin logaritmasinin alinmasi ile serinin degerleri arasindaki farklar azalacagindan kismen
serinin duraganlasmasini saglayacaktir. Bu yiizden genellikle serilerin dogal logaritmalarina
bakilir. Ancak bu yeterli degildir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biylime
serilerinin duraganliklarini sinamak tzere birim kok testi olarak Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) kullanilmalidir (Sridharan ve vd., 2009). Birim kok testi sonuglari Tablo-1'de
sunulmustur.

Tablo 1: Birim Kok Test Sonuglari

ADF
Diizey Birinci Farki
Sabit Sabit-Trend Sabit Sabit-Trend

LTRDYY -2.026681 | -2.033960 -4.032925 -4.243563
LTRGSYiH -1.504350 | -2.631978 -5.572331 -5.477305
LBRDYY -0.707308 | -2.649539 -5.640763 -5.556671
LBRGSYIH -4.408906 | -5.587503 -6.878131 -6.860994
LCINDYY -0.419432 | -1.927809 -5.246215 -5.230330
LCINGSYiH -0.290103 | -4.253408 -8.439296 -8.376352
LHINDYY -2.403977 | -3.719797 -5.464946 -5.604129
LHINGSYIH -4.413846 | -5.130811 -9.988470 -9.790983
LKOLDYY -0.760934 | -3.190404 -5.514480 -5.577941
LKOLGSYIH -1.213835 | -2.977381 -7.639211 -7.588560
LSINDYY -1.408167 | -4.252313 -4.858296 -4.702441
LSINGSYiH -1.599887 | -3.457229 -7.411061 -7.315509

Li ve Liu (2005)'e gore nedensellik analizine gegmeden 6nce, birim kok testleri ile
duraganlik testi sonuclarinin desteklenmesi gerektiginden degiskenlerin zaman iginde
birim kok icerip icermedigi Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi ile arastirilmistir.
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Serinin birim kok icerdigi bos hipotezine karsi, birim kok icermedigi alternatif hipotezi test
edilmistir. ADF testi ile elde edilen sonuglar, %1, %5 ve %10 anlamlilk dizeyinde
McKinnon kritik degerleri ile karsilastirilabilir. Eger elde edilen sonuglar McKinnon kritik
degerlerinden vyiksekse, bos hipotez reddedilir ve serilerin duragan oldugu tespit
edilir(Yilmazer,2010:253). ADF birim kok testi degerleri % 1, % 5 ve % 10 anlamhhk
dizeylerindeki MacKinnon kritik degerlerinden mutlak olarak daha kiguk ciktigl icin
dogrudan yabanci yatinmlar ile ekonomik biiyiime serilerinin orijinal diizeyde ve birinci
farklari alindiginda duragan olduklari sonucuna ulasilmistir. Nedensellik 6ngériimleme
modelleri icerinde yaygin olarak kullanilan bir gesit istatiksel geribildirimdir. Granger
(1969) ekonomideki nedensellik uygulamalari icin formul gelistirmistir. Granger
nedensellik testi zaman serilerinde 6nemli 6ngérimlemeleri tanimlayan bir testtir (Ray,
2012: 195).

Granger Nedensellik testi icin serilerin duragan olmasinin 6nemli oldugunu belirtmistik. Bir
zaman serisinin duragan olmasi, zaman icinde belirli bir degere dogru yaklasmasi, daha
acik bir ifadeyle, sabit bir ortalama, sabit varyans ve gecikme seviyesine bagli kovaryansa
sahip olmasidir. Zaman serileri ile yapilan analizler serinin duragan oldugunu varsayar. Bir
regresyon denklemindeki agiklayici degiskenlerden her hangi birisi duragan olmadiginda
regresyon teorisi bozulur. Granger nedensellik testinin temel ilkesi kendi ge¢misinden
baska bir degiskenin acgiklamasina yardimci olsun olmasin gecikmeli degerleri ile test
etmektir(lgbal, 2010,84). Tablo 2’de nedensellik analizi sonuglari verilmistir.

Tablo 2: Nedensellik Analizleri

Hipotezler F istatistigi Olasilik Ulke
DYY Biyumenin Granger Nedeni Degildir 6.98524 0.0043
Blyume DYY’ninGranger Nedeni Degildir 0.80942 0.4574 Tarkive
DYY Biyumenin Granger Nedeni Degildir 0.43075 0.6552
Bliylime DYY’ninGranger Nedeni Degildir 5.54735 0.0108 Brezilya
DYY Biyumenin Granger Nedeni Degildir 1.17177 0.3276
Blyume DYY’ninGranger Nedeni Degildir 17.7334 2.E-05 Gin
DYY Blyumenin Granger Nedeni Degildir 8.96941 0.0013
Blyume DYY’ninGranger Nedeni Degildir 7.56085 0.0030 Hindistan
DYY Blyumenin Granger Nedeni Degildir 2.69043 0.0891
Blyume DYY’ninGranger Nedeni Degildir 20.6133 7.E-06 Kolombiya
DYY Blyumenin Granger Nedeni Degildir 14.3153 9.E-05
Bliylime DYY’ninGranger Nedeni Degildir 3.98482 0.0327 Singapur
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Granger nedensellik testi sonuglarina gore hipotez, olasilik degerinin % 5’ten kiigiik olmasi
nedeniyle reddedilmektedir. Nedensellik analizi sonuglarinin bulundugu Tablo 2’'ye gore,
Turkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik blylimeye neden oldugu, Brezilya,
Cin ve Kolombiya’da blylmenin dogrudan yabanci yatirimlari etkiledigi, Hindistan ve
Singapur da ise karsilik bir etkilesim oldugu goriilmektedir.

4. SONUC

Bu c¢alismada UNCTAD ‘in Dinya Yatirim Raporuna gére 2012 yilinda en ¢ok dogrudan
yabanci yatirim yapilan gelismekte olan ulkelerden Brezilya, Cin, Hindistan, Kolombiya ve
Singapur ile birlikte Turkiye ele alinmistir. Veri setini olusturan Glkelerin dogrudan yabanci
yatirim ve ekonomik bliyime arasi iliskileri Granger nedensellik analizi ile arastiriimistir.

Ozellikle gelismekte olan dilkelerin yurt ici tasarruflarinin yetersizligine bagli olarak yabanci
sermaye Uzerinde yogunlastiklari gériilmektedir. Uretim kapasitesine dogrudan katkida
bulunmasi, fiyatlar genel dizeyi, istihdam ve 6demeler dengesi gibi makroekonomik
degiskenler Uzerindeki olumlu etkileri nedeniyle daha ¢ok dogrudan yatirimlar tercih
edilmektedir. Ancak dogrudan yabanci yatirimlar, teknolojik bagimhhga yol acarak veya
dislama etkisi yaratarak tlke ekonomisini olumsuz yonde de etkileyebilmektedir. Bununla
birlikte dogrudan yabanci yatirimlar dlkenin istihdamina, ihracatina ve refahina katki
saglamaktadir. Dinyada rekabet giiclinlin altyapisinin saglanabilmesi icin de dogrudan
yabanci yatirimlarin gerekliligi 6nemlidir.
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