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DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE EKONOMIK
BUYUME ILiSKiSi: SINIR TESTi YAKLASIMIYLA TURKIYE
ORNEGI

Cem ISIK"

Ozet

Bu ¢alismada ekonomik biiyiime (EB) ile dogrudan yabanci yatirim
(DYY) degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi ve yonii test edilmistir.
Degiskenler arasindaki uzun donem iliskisi Pesaran ve digerlerinin kullanmis
oldugu ARDL (autoregressive distributed lag) modeli yardimiyla 1970-2014
yillarimt kapsayan donemin analiz edilmesiyle arastirdmistir. Analizlerden elde
edilen sonuglar degiskenler arasinda bir uzun donem iliskinin varligina isaret
ederken, iliskinin yonii ise karsilikli (bidirectional) oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Biiyiime, dogrudan yabanct yatirimlar, sinir testi,
ARDL.

JEL Kodlar1: F43, O47.

THE RELATIONSHIP BETWEEN FOREIGN DIRECT INVESTMENT
AND ECONOMIC GROWTH: BOUND TEST APPROACH TO TURKEY

Abstract

In this study, existence of a potential causal relationship between
economic growth (EBU) and foreign direct investment (FDI) variables was
analyzed by using Pesaran Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model for
the period 1970-2014. The empirical results have shown that there is a
bidirectional relationship existing between variables in the long run.

Keywords: Growth, FDI, Bound Test, ARDL.
JEL Classification: F43, O47.

1. GIRIS

Bugiin, modern ekonomilerde sermaye bir iilkede yasayanlarin

tasarruflarindan veya yabanci yatirimlarindan olusur. Dogrudan yabanci
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yatirimlart bir lilkede yasayanlarin digindaki kisilerin o iilkenin isletmelerine
yapilan yatirimlarini kapsamaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlara ihtiyag duyan
iilkelerin sermaye, teknoloji ve istihdam artigin1 saglamak istenmesi bu tiir
iilkelerdeki tasarruflarin yetersizliginden kaynaklanmaktadir. Yabanci yatirimlar
ile bir lilkede yasayanlarin tasarruflarinin tesvik edilmesi saglikli bir yatirim
ikliminin tesis edilmesine baglidir. Boyle bir ortam ise etkin hukuk sistemiyle
saglanmaktadir. Ayrica kurumsal yozlagsmanin en aza indirgendigi ve hukuksal
korumanin etkin kilindigi sagliklt bir ekonomide yatirim riskleri ve kirilganlik

da azaltilmis olacaktir.

Sermaye ekonomilerin ihtiyag duydugu smirli bir {iretim faktoridiir. Bu
sinirlilik faktor sahipleri yatirimlarinda risk ve getiri unsurlarint dikkate almayi
gerektirir. Bu amacla gelismekte olan iilkeler ise tasarruf, doviz ve teknoloji
yetersizliklerini asmak i¢in yabanci sermayenin Oniindeki riskleri azaltma
yoniinde biiylik ¢aba sarfeder. Ayrica bu iilkeler uluslararasi yatirimciya yiiksek
getiri olanaklar1 da sunmaya calisarak sermaye hareketliligini kendilerine
¢ekmegi arzu eder. Zira gelismekte olan iilkeler iiretimin temel faktorlerinden
biri olan sermayeyi artirmak suretiyle ekonomik biiylime hedefini
gerceklestirmeyi istemektedir. Dis kaynak yaratabilme (uluslararasi sermaye
hareketliligi) gelismekte olan {iilkeler icin kritik 6neme sahipken iktisadi
kalkinmanin temel dinamiklerinden birini olusturmaktadir. Bu sayede
uluslararas1 sermaye hareketliligi teknoloji transferini artirirken verimlilik artist

da saglanabilecektir.

2. LITERATUR

Cogu gelismekte olan iilke zengin dogal kaynaklara haiz olmasina
ragmen bu kaynaklar1 isleyecek yeterli sermaye, teknoloji ve kalifiye insan
giicline sahip degildir (Hui Lin Lin ve dig.. (2015); Cipollina ve Giovannetti
(2012); Kolstad ve Wiig (2012); Albuquerque ve dig. (2005); Daniels ve dig.
(2004)). Bu iilkeler politik ve ekonomik istikrarsizlikla da yogun bir sekilde
miicade etmektedir (Hijzen ve dig. (2007); Branstetter (2006)). Gelismekte olan
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iilkelerin ekonomik biiylime ve kalkinma i¢in yabanci yatirimlara her gecen giin
daha fazla ihtiyag duydugu yadsinamaz bir gercektir Isik (2015); Belloumi
(2014); Sahoo ve dig. (2014); Lipsey (2000); Frankel ve Romer (1999)). Bu
iilkeler yabanci yatinnmciyr ¢ekebilmek adma onlara yeni bir pazar, kolay
erisilebilir dogal kaynaklar, ucuz isgiicii ve lokasyon avantaji sunarken, yabanci
yatirimeilar da ev sahibi iilkeye llikidite akisi, teknoloji transferi, inovasyon ve
girisimcilik firsati, verimlilik artis1 ve siiriidiiriilebilirlik gibi konularda biiyiik
firsatlar sunabilmektedir (Temiz ve Gokmen (2014); Reece ve Sam (2012);
Cavusgil ve dig. (2008); Johnson ve Turner (2006); Navaretti ve Castellani
(2004), Asiedu (2002); Pottelsberghe ve Lichtenberg (2001); Balasubramanyam
ve dig. (1996); Neven ve Siotis (1995)).

Bu calismanin amaci Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik biiyiime arasinda bir iliskinin olup olmadigin1 belirlemektir. Dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime degiskenlerinin 1970 — 2014 yillarim
kapsayan doneme iliskin veri setiyle ve ARDL (autoregressive distributed lag)
modelinde analiz edilmesi ise bu ¢alismanin literatiire getirdigi farkli bir bakis
acisidir. Ayrica ulusal literatiir incelendiginde dogrudan yabanci yatirimlar ve
ekonomik biiyiime arasindaki uzun donem iligkisini ekonometrik yaklasimlarla
inceleyen c¢alisma sayisinin siirlt oldugu goriilecektir. Calismadaki analizlerde

kullanilan veri setinin giincel olmasi ayrica géz 6niinde bulundurulmalidir.
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Sekil 1. Tiirkiye’nin Net Dogrudan Yabanci Yatirnmi (FDI) (milyon
Amerikan Dolar1) 1970-2014
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Kaynak: The World Bank, 2015;

http.//data.worldbank.org/indicator/BX. KLT.DINV.CD.WD. ve T.C. Basbakanlk
Tiirkive Yatirim Destek ve Tamtim Ajansi, 2015; http://www.invest.gov.tr/tr-
TR/investmentguide/investorsguide/Pages/FDIinTurkey.aspx.

Sekil 1 incelendiginde dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) 2001 krizini
takip eden siirecte kayda deger bir artig gostermektedir. DY iilkemiz genelinde
en yiksek degerlerine 2006, 2007 ve 2008 yillarinda ulasmistir.  Bir
genellestirme yapilacak olursa kiiresellesme olgusuyla beraber dogrudan yabanci
yatirimlarin diinyada oldugu gibi tilkemizde de 2000’li yillardan itibaren artis

gosterdigi sOylenebilir.

3. METODOLOJI
3.1. Data Seti ve Model

Bu calismada ekonomik biiylime (y) ve dogrudan yabanci yatirim
(DYY) degiskenleri 1970-2014 donemini kapsayan verilerle analiz edilmistir.
Data seti UNCTAD, Diinya Bankasi ve T.C. Bagbakanlik Tiirkiye Yatirim


http://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD.%20ve%20T.C
http://www.invest.gov.tr/tr-TR/investmentguide/investorsguide/Pages/FDIinTurkey.aspx
http://www.invest.gov.tr/tr-TR/investmentguide/investorsguide/Pages/FDIinTurkey.aspx
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Destek ve Tamtim Ajanst veri havuzundan alinmis, ekonomik biiyiime ve

dogrudan yabanci yatirim degiskenleri (2000 yili sabit dolariyla) test edilmistir.

Uzun donem analizlerinin yapilmas:t igin degiskenler simir testi
yaklagimiyla ARDL modelinde kullanilmigtir. Model Pesaran ve dig. (2001)

tarafindan gelistirilmistir. Buna gore;

AlnY, =a, +Y b AlnY_ +Y ¢, AlX_ +0, InY_ +0, nX,_ +¢,
i=l i=0

AlnX, =a, +Zbi\ AlnX, +Z(;h AlnY_ +o, InX_ +@, nY_+¢,
i=l i=0

Modelde Y bagimli degiskeni ve X ise bagimsiz degiskeni ifade
etmektedir. A farki sembolize etmektedir. € |, ve € , ise hata terimini

gostermektedir. Uzun donem iligkisinin analizinde ise F- testi kullanilmistir.
3.2.Test Sonuclar:

Tablo 1, Augmented Dickey—Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) birim
kok testleri diizey ve birinci fark analiz sonuglarint géstermektedir. ADF ve PP;
ekonomik biiyiime (y) ile dogrudan yabanci yatirim (DYY) degiskenlerinin
diizeyde degil, birinci farklar1 alindiginda duragan olduklan tespit edilmistir.
Dogrudan yabanci yatirim (DYY) diizeyde duraganken, ekonomik biiyiimenin
(y); birinci farkta duragan olmasi degiskenlerin sinir testi yaklasimiyla ARDL
modelinde uzun donem iliskilerinin analizine gegilebilir. Tablo 2°de DYY ve y
degiskenlerinin 3 alternatifli F ve t istatistik degerleri i¢in sinir testi tablo
degerleri sunulmustur. Tablo 3’de 3 alternatifli F ve t istatistik degerlerini igeren

sinir testi sonuglari verilmistir.
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Tablo 1. (ADF) ve (PP) Birim Kok Test Sonuclari

Diizey Birinci Fark
Degiskenler Iny Gecikm | In DYY Gecikme | Alny Gecikme | Aln Gecikme
e DYY
ADF-drift- trendli -2.88 (0) 3257 (4) -6.45 | (0) 565 | (1)
ADF-drift-trensiz -0.57 (0) -0.55 (3) -6.57 | (0) 556 | (D)
ADF-driftsiz-trendsiz 5.90 (0) 1.21 () -1.18 (1) 2247 | (@)
PP-drift- trendli -2.88 (0) -3.457 (1) 644 | (2 -10.22% | (4)
PP-drift-trensiz -0.57 | (0 -0.76 (1) -6.56* | (2) 9.66 [ (D
PP-driftsiz-trendsiz 5.95 (1) 1.09 (12) 3.66% | (4) 954 | (D)

Y: ekonomik biiylime, FDI: dogrudan yabanct yatirimi ifade ederken 1%, 5% and 10% anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Tablo 2. ARDL Modeli i¢in Kritik Degerler

10 .05 01
K=2 1(0) 1(1) 1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
F Ist. 3.38 4.02 3,88 4.61 4.99 5.85
F ist. 4.19 5.06 4.87 5.85 6.34 7.52
F Ist. 3.17 4.14 3.79 4.85 5.15 6.36
t Ist. -3.13 -3.63 -3.41 -3.95 -3.96 4.53
tist. -2.57 -3.21 -2.86 -3.53 -3.43 4.10

Kaynak: Pesaran et al. (2001): F istatistigi ve t rasyo degerleri
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Tablo 3. Simir Testi Sonuclar:

Trendli Trendsiz
Degiskenler F Ist. F Ist. t Ist. F Ist. t Ist. Sonug
Y ve DYY H,
(y/DYY) y bagimh 2.68' 2.16' -2.58! 1.32! -1.38' Kabul
degisken
(DYY/y) DYY bagimh | 4.04° 3.81" 2.26 3.98° -1.87" Ret
degisen

Akaike Bilgi Kriteri (AIC) and Schwartz Kriteri (SC) gecikme degerlerinin hesaplanmasinda kullaniimustir.

Tablo 4. Granger Nedensellik Test Sonuglar:

Gecikme Diizeyi 1 2 3

Null Hipotezi F istatistigi | Terc. | F Istatistigi | Tere, F istatistigi | Terc.
Y ve DYY

DYY---ommmmmem oo y 5.12% -2.56* | 3.07** -2.45%% | D 8O** -2.89*
N DYY 6.38 263" |3.56 257 | 2817 -2.98"
Sonug: y>DYY

"1 9% 1ve” %5 anlamhilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tablo 4’de ARDL modelde kullanilan DYY ve y degiskenleri i¢in

Granger nedensellik test sonuglart sunulmustur.
4. SONUC

Bu ¢alismada ekonomik biiylime (y) ile dogrudan yabanci yatirim
(DYY) degiskenleri arasindaki uzun donem iligkisi sinir testi yaklagimiyla analiz
edilmistir. Yapilan ampirik analiz sonuglar1 itibariyle degiskenler arasinda
karsilikli (bidirectional) bir iligkinin oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifade ile
dogrudan yabanci yatirimlar ne kadar artar ise ekonomik biiyiime de o derece
artig gosterecektir. Ayni zamanda ekonomik biiyiime artis1 da dogrudan yabanci
yatirimlart artiracaktir. Bu sonuglar Dogan (2013) calismasimi destekler

niteliktedir.

Caligmada yapilan analizlerden elde edilen sonuglara gore ekonomik
biiylimenin siirdiiriilebilir hale gelmesi iilkemizde dogrudan yabanci yatirimlarin
artmasina baglhidir. Bu sayede hem istihdam artig1 saglanabilirken hem de refah

artis1 sz konucu olabilecektir.

Dogrudan sermaye yatirimlart sermaye ve lretim agisindan
degerlendirilecek olursa fiyatlar genel diizeyine yapacagi olumlu katki goz ardi
edilmemelidir. Bu amagla, 24 Ocak 1980 ekonomik kararlari ile ithal ikameci bir
anlayis benimseyen Tiirkiye’nin iktisat politikalar1 agisindan konumunu 2000°li

yillardan itibaren daha saglam bir zemine oturttugu goriiliir.

Son olarak, Tiirkiye’nin 2023 hedefleri agisindan yabanci sermaye
yatirimlarini artmast; Avrupa Birligi’ne tam iiyelik, serbest piyasa kurallarinin
islerligi, uzmanlasma (verimlilik artis1 ve ortalama maliyetlerin diistsii), artan
boyutlarda ekonomiler (uzun donemde maliyetlerin daha az artisi), bolinmezlik
(birim  maliyetlerin azalmasi), stoklarda ekonomiler (ortalama stok
maliyetlerinin azalmasi), stiin teknikler (biiyiik Ol¢eklerde daha etkin

tekniklerin kullanilabilmesi), 6grenme (ayni kaynaklar ile daha fazla yatirimin
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saglanmasi ve iretimin genislemesi) ve parasal Ol¢ek ekonomileri (iiretim
faktorlerinin daha ucuza saglanabilmesi ve rekabetin artmasi) agisindan uzun

donemde tlilkemiz adina biiyiik bir avantaja doniisebilecektir.
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