Cankir1 Karatekin Universitesi Cankir1 Karatekin University

Iktisadi ve Idari Bilimler Journal of the Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Sciences
Y. 2018, Cilt 8, Say1 2, ss. 75-89 Y. 2018, Volume 8, Issue 2, pp. 75-89

Tiirkiye’de Ekonomik Ozgiirliikler, Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlari ve Yurt ici Yatirim Harcamalan Iliskisi*

AliACARAVCI
Sorumlu Yazar: Mustafa Kemal Universitesi IIBF Iktisat Boliimii,
acaravci@mku.edu.tr

Sinan ERDOGAN
Mustafa Kemal Universitesi IIBF Iktisat Boliimii,
sinanerdogan@mku.edu.tr

‘Giiray AKALIN
Dumlupinar Universitesi IIBF Iktisat Boliimii,
guray.akalin@dpu.edu.tr

Oz

Bu c¢alismada, Tirkiye ekonomisinde ekonomik &zgiirliikler, dogrudan yabancit sermaye
yatirimlart ve yurt i¢i yatirim harcamalari arasindaki uzun donemli iligkiler, 1995-2015 dénemi
icin gecikmesi dagitilmis otoregresif (ARDL) modeli ile arastirilmistir. ARDL egbiitiinlesme testi,
degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu sonucunu ortaya koymustur. Uzun donemli
katsayilardan elde edilen sonuglara gore; i) Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve yurtigi
yatirim harcamalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur. ii%) Kisi bast reel gelir ve
ekonomik 6zgiirliikler ise, yurt i¢i yatirim harcamalarini pozitif yonde etkilemektedir.
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Abstract

In this study, the long run relationships between economic freedom, foreign direct investments and
domestic investment expenditures in Turkey were explored for the period 1995-2015 by using the
autoregressive distributed lag (ARDL) model. The ARDL cointegration test presents that there is
an evidence of the long-run relationship between variables. The overall results from the estimated
long run coefficients indicate that; i) There isn’t any statistically significant relationship between
foreign direct investments and domestic investment expenditures. ii) Per capita real income and
the economic freedom have positive effect on domestic investment expenditures.

Keywords: Economic Freedom, Foreign Direct Investments, Domestic Investment Expenditures,
ARDL.

JEL Classification: C32, F21, E22, P14

! Bu ¢aliyma, 14-16 Temmuz 2017 tarihleri arasinda Balhikesir Universitesi tarafindan diizenlenen 8.
Uluslararasi Girigsimcilik Kongresi’nde sozlii bildiri olarak sunulmustur.

% Extended abstract is presented at the end of the article.

Atifta bulunmak i¢in/Cite this paper:

Acaravcl, A., Erdogan, S. ve Akalin, G. (2018). Tirkiye’de ekonomik 6zgiirliikkler, dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimlari ve yurt i¢i yatirim harcamalari iliskisi. Cankiri Karatekin Universitesi
IIBF Dergisi. 8 (2), 75-89.


mailto:acaravci@mku.edu.tr
mailto:sinanerdogan@mku.edu.tr
mailto:guray.akalin@dpu.edu.tr

Cankir1 Karatekin Universitesi Cankir1 Karatekin University

Iktisadi ve Idari Bilimler Journal of the Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Sciences
1. Giris

Yatirimlar, hem issizlik sorunun giderebilmesi hem de siirdiiriilebilir bir iktisadi
biiyiimenin saglanabilmesi icin kritik bir oneme sahiptir. Harrod-Domar ve Solow
vaklasimlar1 gibi referans kabul edilen biiyiime modellerinde, vyatirimlarin
biiyiimenin temel belirleyicisi olarak goriilmesi bu durumu kanitlar niteliktedir.
Uluslararas1 sermaye hareketliliginin artis1 ve kiiresellesme olgusu ile beraber
vatirimlar, i¢c ve dis vyatirnmlar olmak tUzere genel olarak iki baslikta
incelenmektedir. Dis vatirimlar da kendi icerisinde dogrudan yabanci sermaye
vatirnmlart ve portfoy vyatirimlart olmak tuzere iki baslikta incelenmektedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci sermave vatirimlari, bilgi
transferi, lretim teknolojisi transferi, beserl sermaye artisina katki yapmas: ve
yeni yatirim alanlari i¢cin finansman kaynagi olmasi nedeniyle kiiresellesme ile
beraber gelen bir “nimet” olarak go6rilmektedir. (Farla, Crombrugghe ve
Verspagen, 2016, s. 1). Kosova (2010)’va gore gelismekte olan iilkelerde
dogrudan yabanci sermaye vatirimlari, 1990’11 villara kiyasla giiniimiizde yabanci
yardimlarin neredeyse 2 kat1 biyiikliiglinde bir hacme ulasmistir. Gelismekte olan
tilkeler icin daha kaliteli bir finansman bi¢cimi olan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin, tlkelerin ekonomilerine sagladigi yararlarin yani sira olumsuz
yonleri de sorgulanmaktadir. Ozellikle dis vatirrmlarin ekonomi {izerinde nasil bir
vayilma etkisi varattigi, bir diger ifadeyle dislayici veya kapsayici bir etki mi
varattig1 siklikla tartisilmaktadir. Farla vd. (2016)’e gore, dislayict etkilerin neden
ortaya ciktig1 konusunda tam bir uzlasi olmamakla beraber genel olarak bu etki;
yerli firmalarin yenilik, Giretim bilgisi ve rekabet kapasitesinin yetersizligi, etkin
finansman ve nitelikli emek kaynaklarinin kisithiligi gibi cesitli faktorlerle
aciklanabilir. Kapsayici etkiler ise dis yatirimlarin i¢ yatirimlar tegvik etmesi ile
agiklanabilir.

Diger taraftan Kurumsal diisiincenin yiikselisi ile birlikte kurumlarin ekonomi
uzerindeki etkisi erken donemde kavramsal ve felsefi boyutta tartisilmistir.
Kurumsal yapinin 6l¢iimiiniin miimkiin hale gelmesiyle birlikte bu iliski ampirik
olarak da incelenmeye baslanmistir. Ozellikle iilkelerin biiyiime veya durgunluk
sireclerinin aciklanmasinda kurumsal yapinin etkisi, bircok calismaya konu
olmustur (Olson, 1996; Easterly, 2001). Hall ve Jones (1999, 97)’a gore 1iyi bir
kurumsal yapi; yeni fikir veya is alanlar1 acilmasini, fiziki veya beseri sermaye
artisim1 tesvik eden bir olgu olup, bir diger ifadeyle ekonomik dinamizmin
muhafaza edilmesini saglayan ve ekonomik aktivitelerin saglikli isleyisini bozucu
etki yapan yolsuzluk gibi faktorlerden soyutlanmasini tesvik eden bir unsurdur.
Bu baglamda kurumsal yapinin iktisadi biyume siirecinde onemli bir role sahip
oldugu hususunda bir fikir birligi bulunmakla beraber, bu alandaki c¢alismalar,
kurumsal yapinin iktisadi bliyiimeyi dogrudan mi1 veya toplam faktér verimliligini
artirma, yatirim ortamini iyilestirme vb. dolayli yollardan mi etkiledigi sorularinin
cevabi iizerine yogunlagmistir (Dawson, 2003, s. 480).

Iktisat literatiiriinde i¢ yatirimlar ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

iktisadi veya kurumsal belirleyicilerinin aciklanmasi, arastirmacilar i¢in baska bir
tartisma alan1 olmustur. Bu noktada birinci kusak olarak nitelendirilebilecek
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calismalarda genel olarak kurumsal vyap:r ihmal edilmistir (Tsai, 1994).
Washington Uzlasis1 sonrast donemde; gelismis bir kurumsal yapi, Ozellikle
dogrudan yabanci sermavye vatirimlari icin “cekici bir faktor” olarak kabul edilmis
ve kurumlarin vatirimlar tizerindeki etkisi yayein olarak incelenmistir (UNCTAD,
1998). Bu noktada i¢ veya dis yatirnmlarin hangi kurumsal gosterge ile
modellenecegi ise 6nemli bir kisit olmustur. Bir diger ifadeyle, analizlerde hangi
kurumsal goOstergenin temsili (Proxy) degisken olarak kullanilmasi gerektigi
irdelenmistir. Bu noktada ekonomik ozgirlikler literatiirde sik¢a kullanilan bir
kurumsal gosterge olmustur. Ekonomik Ozgiirlik kavraminin iktisadi islevyis
icindeki yeri Friedman (1962)’1n eseriyle beraber yaygin bir bicimde tartisilmaya
baslanmis ve yatirimlar ile ekonomik ozgurliikler iliskisi ise son yillarda One
cikan bir calisma alanmi olmustur. Bu baglamda ekonomik Ozgiirlikler; bireysel
eirisimin ve adil rekabetin Oniini a¢masi, ekonomik aktivitelere dair saglikli
bilgilere ulasilmasina katki yapmasi, beserl sermaye artisina katki yapmasi,
pivasalarin etkin calismasi, hukukun stinliginin verlesik hale gelmesi ve
belirsizligin azaltilmasi, piyvasa uzerinde piyasa dis1 aktorlerin etkisinin
sinirlandirilmas: yoluyla yatirim ortamini iyilestirerek yatirim artisini tesvik
etmektedir (Dawson, 1998; Bengoa ve Sanchez-Robles, 2003). Ayrica ekonomik
ozgurliikler, etkin bir is bolimii ve uzmanlagma vasitasiyla mevcut yatirimlarin
verimliligini artiran bir unsurdur.

2. Literatiir Taramasi

Kurumlar ve vatirnm iliskisi konusunda vyapilan calismalar incelendiginde,
calismalarin agirlikli olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve kurumlar
iliskisi tizerine vyogunlastigr gorilmektedir. Kurumlar ve dogrudan vyabanci
sermaye yatirimlari iliskisi konusunda yapilan ¢alismalarin bir boliimii Tablo 1°de
sunulmustur. Ilgili literatiir genel olarak degerlendirilirse, kurumsal kalitedeki
iyilesmelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki etkisinin pozitif
oldugu konusunda biiyiik bir uzlas1 vardir.

Diger taraftan kurumlar — yurt i¢i yatirimlar iliskisini inceleyen ¢alismalarin sayisi
ise dogrudan vyabanct sermaye vatirimlari-kurumlar iliskisini inceleyen
calismalara kiyasla daha sinirli kalmistir. Bu alanda vapilan calismalardan One
cikanlar ise Tablo 2’de sunulmustur. Bu calismalar genel olarak degerlendirilirse;
kullanilan 6rneklem, yontem ve kurumsal gdstergedeki farkliliklardan dolay: elde
edilen sonuclar hakkinda tam bir uzlas1 olmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 1: Kurumlar-Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimu iliskisini inceleyen

Cahsmalar
“ . . Kurumsal
Yazar (lar) Orneklem (Dénem) Yontem Gosterge Sonug
Bengoa ve . . .
) 18 Latin Amerika Panel Regresyon Ekonomik -, .

(Sza(‘)‘g?fz Robles | {yjxesi, 1970-1999 | Analizi Ozgiirliikler Pozitif Etki

. MENA Ulkeleri, 1990- | Panel Regresyon Ekonomik - .
Kobeissi (2005) 2001 Analizi Ozgiirliikler Pozitif Etki

: Politik Riskler
Aseidu (2006) 2"2 Sahra Alt1 Afrika Pane! Regresyon Negatif Etki
Ulkesi, 1984-2000 Analizi Yolsuzluk
Daude ve Stein - ) Panel Regresyon Politik Tstikrar . .
(2007) 34 Ulke, 1982-2002 Analizi Bilesenleri Pozitif Etki
Tintin (2013) 18 Ulke, 19962009 | Lanel Regresyon | Bkonomik Pozitif Etki
Analizi Ozgiirliikler
Mathur ve Singh - Panel Regresyon Yolsuzluk Pozitif Etki
2013 29 Ulke, 1980-2000 Analizi

(2013) nalizl Demokrasi Negatif Etki
Acaravcl, Artan,
Erdogan ve . Tiirkiye, 1990-2015 ARDL Sinir Testi Kurumsal Kalite | Pozitif Etki
Bostan- Goktiirk
(2018)

Not: Tablo yazar(lar) tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2: Kurumlar-Yurt I¢i Yatirimlar Iliskisini Inceleyen Calismalar

s . . Kurumsal
Yazar (lar) Orneklem (Déonem) | Yontem Gisterge Sonuc¢
Panel Regresyon Ekonomik Dolayli Pozitif
Dawson (1998) 1975-1990 Analizi Ozgiirlikler | Etki
Dawson (2003) 1970-2000 Verisi Panel Nedensellik | Ekonomik Karsilikli
Olan Tiim Ulkeler Analizi Ozgiirliikler Etkilegim
Gwartney, .
Holcombe ve 94 Ulke, 1980-2000 I:Lr;elizlilegresyon Eoléog(r)llirillgl(er Pozitif Etki
Lawson (2006) g
Politik . .
Fedderke ve Luiz | 1954-1992, Giiney ) . istikrarsizik | egatf Etki
. VECM Yontemi e
(2008) Afrika Miilkiyet . .
Pozitif Etki
Haklar
De la Croix ve ) 2 Asamali En Kamu Yatirimlari
62 Ulke, 1996-2004 | Kiiciik Kareler Yolsuzluk Kompozisyonunu
Delavallade (2009) - . .
Yontemi Bozucu etki
Cavallo ve Daude - Sistem GMM Kurumsal " .
2011) 116 Ulke, 1980-2006 Yaklasimi Kalite Pozitif Etki
Yolsuzluk Negatif Etki
. 11 MENA Ulkesi, Politik
Zouhaier (2012) 2000-2009 GMM Yaklasimi istikrarsizlik
Politik Haklar | Pozitif Etki
- i . Yonetim e il
Farla vd. (2016) 46 Ulke, 1996-2009 | GMM Y ontemi Kalitesi Giicli Tligki Yok

Not: Tablo yazar(lar) tarafindan olusturulmustur.
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Bu calismada, Tiurkiye ekonomisinde ekonomik ozgirliikkler, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ve yurt ici yatirim harcamalar iliskisi, 1995-2015 dénemi i¢in
arastirilmaktadir. Turkiye, cari aciginin 6nemli bir kismini dis yatirimlarla finanse
etmekte, bu nedenle dogrudan vabanci sermave vatirimlari stratejik Onem
kazanmaktadir. Diger taraftan kurulustan ginimiize, Tirkiye’de iktisadi
biiylimenin, vyatirimlar vasitasiyla sirdiiriilebilir kilinmasi hedeflenmis olup,
giinimiizde de iktisadi biuyume politikalar1 ve kalkinma planlari, yatirimlarin
tesviki tizerine sekillendirilmektedir. Bu baglamda calismada 6ncelikle ekonomik
oOzgurliklerin i¢ yatirimlar Gizerine etkisinin incelenmesi amaclanmaktadir. Diger
taraftan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin i¢ vyatirimlar Gizerinde yarattigi
yayilma etkisinin yonii ve biiylikliigiiniin belirlenmesi, bir diger ifadeyle kapsayici
veya dislayict etkisinin irdelenmesi vyatirim politikalarinin olusturulmas: ve
uygulanmas: adina Onemlidir. Ayrica ekonomik Ozgurliikkler ve i¢ vyatirim
iliskisinin Turkiye baglaminda ele alinacak olmasi, calismaya Orneklem ve
yontem bakimindan Ozgiuinlik kazandirmakta ve bu alandaki literatire katki
vapmayl amaclamaktadir. Calismanin izleyen 3. kisminda model ve yOntem, 4.
kisminda ampirik sonuglar Ozetlenecektir. Son kisimda ise sonuglar
degerlendirilecek ve politika dnerileri yapilacaktir.

3. Model ve Yontem

Bu calismada; Tirkiyve ekonomisinde ekonomik ozgirliikkler, dogrudan yabanci
sermavye vatirimlari ve yurt ici vatirim harcamalari iliskisi, 1995-2015 dénemi i¢in
arastirllmaktadir. Ilgili zaman periyodunun kullanilmasindaki temel kistt,
ekonomik ozgiirliikler endeksinin 1995 yilinda baglamasidir.

Degiskenlerin duraganlik 6zelliklerinin tespiti i¢in ilk olarak Dickey-Fuller (1981)
tarafindan gelistirilmis Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi
kullanilmistir. Ayrica veri setinin zaman boyutunun kiiciik olmasi nedeniyle,
kiicik Orneklemlerde diger geleneksel birim kok testlerine gore daha giiclii ve
glivenilir sonuclar veren Park ve Fuller (1995) tarafindan gelistirilmis
Agirliklandirilmis Simetrik Dickey-Fuller (ADF-WS) Birim Kok Testine de yer
verilmistir. Calismada kullanilan logaritmik dogrusal denklem asagidaki gibidir:

inv, = B, + g, fdi, + g,qdp, + g,ef, +¢, (1)

Burada inv, reel yatirnrm harcamalarmi (%, GSYH’ye oram); fdi, net dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar1 girisini (%, GSYH’ye orani); gdp, kisi basi reel
GSYH’yi ve ef ise ekonomik ozgiirliikleri temsil etmektedir. Bu verilerden, inv,
fdi ve gdp, Diinya Bankasi Diinya Gelisme Gostergeleri Veri Tabani’ndan
alinmugtir. Heritage Foundation tarafindan yaymlanan Ekonomik Ozgiirliik
Endeksi, ekonomik o&zgiirliikkler gostergesi (ef) olarak kullanilmistir. Yillik
gozlemlerden olusan veriler, dogal logaritmasi alinarak dogrusal model i¢in uygun
hale getirilmistir.
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Uzun donemli iliskilerin belirlenmesi i¢in son yillarda yaygin olarak kullanilan
gecikmesi dagitilmis otoregresif (Autoregressive Distributed Lag-ARDL)
Esbiitiinlesme Sinir Testi Yo6ntemine basvurulmustur. Pesaran ve Shin (1999) ve
Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL Sinir Testi yaklasimi,
Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) gibi
diger esbiitiinlesme testlerine gore bazi iistiinliiklere sahiptir. Bu istiinliiklerin
bazilar1 su sekilde siralanabilir (Ozturk ve Acaravci, 2013, ss. 263-264):

1) ARDL Sinir Testi i¢in degiskenlerin tamaminin ayni dereceden biitiinlesik olma
zorunlulugu yoktur. Ancak serilerin I(2) olmasi durumunda bu test kullanilabilir
degildir. Zira bu durumda Pesaran vd. (2001) ve Narayan (2005) tarafindan
tiretilen kritik sinir degerler gegerliligini yitirmektedir. ii) Bu test, kullanilan
orneklemin kiiciik ya da baz1 agiklayict degiskenlerin i¢sel olmasi durumunda bile
etkin bir tahmincidir. iii) Bu yontemde modele dahil edilen degiskenler i¢in farkli
gecikme kullanilabilmektedir. iv) Indirgenmis denklem kullanilarak, modelin kisa
ve uzun donem katsayilar1 birlikte tahmin edilebilmektedir.

ARDL Smir Testi yaklasiminda temel iki asama sdz konusudur. Ik asama
degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin arastirilmasini, ikinci asama ise
katsay1 tahminini icermektedir. flk asamada degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisi, kisitsiz hata diizeltme modeli (ECM) ile arastirilmaktadir. Eger
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi varsa ikinci asamaya gegilmekte ve
modelin kisa-uzun dénem katsayilar1 tahmin edilmektedir.

Bu calismada (1) no’lu denklemde yer alan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisi, asagida (2) nolu denklemde gosterilen kisitsiz ECM araciligiyla
belirlenmektedir:

p a r S
Ainv, = o, + )" ayAinv, + - agAfdi_ + ) e, Agdp, + D agAef, @
i=1 i=0 i=0 i=0

+6,inv,_, + 6, fdi,_, + 5,qdp, , + 5,ef,_, + &,

Burada ¢,,, hata terimini A ise degiskenlerin birinci farkini temsil etmektedir.
ARDL Smir Testi, yokluk hipotezinin (H,:0,=0) alternatif hipoteze
(H,:0,#0), (n=12,3,4.) karsi, F-testi veya Wald testi araciligiyla smnanmasina
dayanmaktadir. Eger hesaplanan test istatistigi, kritik st sinir degerinden
biiyiikse, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigini ifade eden yokluk
hipotezi reddedilmektedir. Hesaplanan test istatistigi kritik alt sinir degerinden
kiigilik ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadigini ifade eden yokluk
hipotezi kabul edilmektedir (Ozturk ve Acaravci, 2013, s. 264).
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4. Ampirik Sonuclar

Calismanin ampirik analiz kisminda ilk olarak (1) no’lu modelde yer alan
degiskenlerin duraganlik ve biitiinlesme derecelerinin, ARDL Egbiitiinlesme Testi
icin uygunlugu arastirilmis ve Tablo 3’te sonuglar verilmistir. Test sonuglarina
gore, tiim degiskenler diizeyde duragan degildir; 1.sira farklar1 ise duragandir. Bu
sonugclar, ilgili degiskenlerin duraganlik derecelerinin ARDL esbiitiinlesme testi
icin uygun oldugunu gostermektedir.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuclari

ADF Birim Kok Testi ADF-WS Birim Kok Testi

Degiskenler Diizey (Model ctt) 1.Fark (Model c) Diizey (Model c+t) 1.Fark (Model c)

inv 22,7727 (0) -5,5978 (0) -2,8621 (0) -5,9906 (0)
fdi -2,4797 (0) -4,6623 (0) -2,7190 (0) -4,9569 (0)
gdp -2,1736 (0) -4,2664 (0) -2,4839 (0) -4,4974 (0)
of -1,6848 (0) -4,2813 (0) -1,9577 (0) -4,5215 (0)
cv -3,6584 -3,0300 -3,5673 -2,6882

Aciklamalar: “c+t”, trend ve sabiti iceren ve “c”, sadece sabiti iceren birim kok testlerinde
kullanilan modelleridir. Birim kok testlerinde kullanilan gecikme sayilari, parantez igerisindedir.
En uygun gecikme sayisi se¢iminde, Schwarz-Bayesian Bilgi Kriteri kullanilmigtir. cv, test
istatistikleri ig¢in %5°lik kritik degerleridir. ADF test istatistikleri i¢in McKinnon kritik degerleri;
ADF-WS test istatistikleri igin, Microfit 5.5 yazilimi araciligiyla 10000 denemeden olusan
simiilasyonlarla elde edilen degerler kullanilmustir.

Tablo 4’te ise ARDL Siir Testi sonuglart yer almaktadir. Sonuglara gore en
uygun model ARDL(1,0,2,2) olarak bulunmustur. Sinir Testinde kullanilan kritik
degerler ise 20.000 denemeden olusan simiilasyonlarla elde edilmistir.
Esbiitiinlesme Sinir Testi i¢in hesaplanan F testi istatistiginin degeri, 18,858 olup,
%35 kritik iist degerden mutlak olarak daha yiiksektir. Bu sonug, degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskinin olmadigini ileri siiren yokluk hipotezinin (H,)
ret edildigi anlamina gelmektedir. Ayrica modele cesitli teshis tanisi testleri
uygulanmistir. Bu test sonuglarina gére modelde, otokorelasyon ve degisen
varyans sorunu bulunmamaktadir. Ayrica Ramsey-Reset Testine gore, modelde
herhangi bir tanimlama hatas1 yoktur.
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Tablo 4: ARDL Sinir Testi Sonuclari

Degiskenler Hata Diizeltme | Degiskenler Uzun Dénemli
Modeli Katsayilar
Afdi -0,011 [0,651] | fdi -0,008 [0,643]
Agdp 4,124 [0,000] | gdp 3,350 [0,000]
A gdp(-1) 0,911 [0,032] | ef 0,556 [0,002]
A ef 0,122 [0,583] | sabit -24,535 [0,000]
Aef(-1) -0,930 [0,003] | trend -0,064 [0,000]
Atrend -0,099 [0,000] | F Sinir Testi 18,858
ect(-1) -1,536 [0,000] | LM 3,561 [0,059]
R 0,990 Adj.R* 0,980 HET 2,925 [0,087]
RSS 0,031 RS 3,744 10,053]

Aciklamalar: En uygun ARDL modelin se¢iminde, Schwarz-Bayesian Bilgi Kriteri
kullanilmistir.  RSS, hata terimleri kareleri toplamidir. LM ve HET, sirayla seri korelasyon ve
degisen varyans i¢in hesaplanan Lagrange Carpam Test Istatistigidir. RS, Ramsey-Reset Model
Tammlama Hatas1 Testidir. Bu istatistikler x* dagilmlidir. ect, uzun dénemli iliskiden elde
edilen hata diizeltme terimidir. Test istatistikleri i¢cin hesaplanan p-degerleri kdseli parantez
icindedir. F, esbiitiinlesme icin hesaplanmis ARDL Simr Test Istatistigidir. Bu test icin %5 alt
siir ve %5 st smir degerleri, Microfit 5.5 yazilimi araciligiyla 20000 denemeden olusan
simiilasyonlarla sirayla 5,408 ve 6,936 olarak elde edilmistir.

Gegmis yillarda Tiirkiye ekonomisinin gesitli yapisal degismelere maruz kalmasi
nedeniyle, makroekonomik degiskenlerde yapisal kirilmalar ve denklem
katsayilarinda zamana bagli degismeler yasanmasi olasidir. Bu nedenle Brown,
Durbin ve Evans (1975) tarafindan onerilen kiimiilatif toplam (Cumulative Sum -
CUSUM) ve karelerin kiimiilatif toplami1 (Cumulative Sum Squared -CUSUMSQ)
testleri ile ARDL Modeli katsayilarinin zaman igerisindeki istikrar1 da
incelenmistir.

Plot of Cumulative Sum of Recursive Residuals Plot of Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals

10 15

: —|: —
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Grafik 1: Cusum ve Cusum Kareleri
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Grafik 1°’de bu teste ait degerlerin, %5’lik kritik sinirlar igerisinde yer aldig
goriilmektedir. Bu husus, tahmin edilen katsayilarin ilgili donemde istikrarl
oldugu anlamina gelmektedir.

Plot of Actual and Fitted Values of INV Plot of Residuals and Two Standard Error Bands
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Grafik 2: Teorik Degerler, Gercek Degerler ve Artiklar

Grafik 2°de ise ARDL modelinden elde edilen teorik degerlerin, gercek degerlerle
biliyiik oOlgiide oOrtiistiigi ve modelin agiklama giliciiniin  anlamli  oldugu
goriilmektedir.

ARDL Egbiitiinleme Analizi sonucuna gore, Tirkiye ekonomisinde ekonomik
ozgiirliikler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve yurt i¢i yatirim harcamalari
degiskenleri arasinda 1995-2015 donemi i¢in istikrarli bir uzun dénemli iliski
bulunmaktadir. Modelin uzun dénemli katsayilar1 degerlendirildiginde:

i.  Net reel dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH’ye orani ve reel yurt igi
yatirimlarin GSYH’ye orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
yoktur, fakat net reel dogrudan yabanci yatirnmlarin GSYH’ye orami
negatif bir katsayiya sahiptir.

ii. Kisi bas1 reel GSYH’de ki artislar, reel yurt i¢i yatirnmlarin GSYH’ye
oranini pozitif etkilemektedir ve bu etki istatistiksel olarak anlamlidir.

iii.  Son olarak; ekonomik &zgiirliikkler indeksindeki artiglar da reel yurt igi
yatirimlarin GSYH’ye oranini pozitif etkilemektedir ve bu etki istatistiksel
olarak anlamlhdir.

5. Sonug¢ ve Degerlendirme

Modern iktisat biliminin 6nciisi Adam Smith’ten giinimiize kadar gelen siirecte
kurumlar, ekonomik ozgirliikkler ve ekonomi iliskisi, tartisilagelen bir alan
olmustur. Kurumlar ve yatirim iliskisi konusunda yapilan calismalar, genel olarak
dogrudan vabanci sermaye vatirimlart ve kurumlar uzerine vyogunlasmistir.
Ekonomik o6zgiirliikklerin i¢ yatirimlar {izerine etkisi konusunda da sinirli bir
literatiir olusmustur.

Bu calismada; Tiirkiye ekonomisinde ekonomik ozgiirliikler, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 ve yurt i¢i yatirim harcamalar iliskisi, 1995-2015 dénemi igin
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aragtirtlmistir.  Ekonometrik analiz sonuglarina gore, Tiirkiye ekonomisinde
ekonomik 6zgiirliikkler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve yurt i¢i yatirim
harcamalar arasinda istikrarli ve uzun dénemli bir iliski bulunmaktadir. Kisi basi
gelir seviyesindeki artislar, yurtigi yatirimlari tesvik etmektedir. Bu baglamda kisi
bas1 gelir artiglarinin tasarruf-sermaye birikimini tesvik ederek yatirimlari pozitif
etkiledigi sdylenebilir. Dolayisiyla gelir artisinin toplam talep diizeyinde olumsuz
bir etki yaratmaksizin tasarrufa doniistiiriilebilecek mekanizmalarin kurulmasi, i¢
yatirimlarin finansman1 ve iktisadi biiylimenin siirdiiriilebilir kilinmasi adina
onemlidir. Diger taraftan ekonomik ozgiirliiklerdeki iyilesmeler yatirimcilarin
ekonomiye olan giivenini ve yatirnm yapma istegini olumlu etkilemektedir. Bu
durum Dawson (1998) ve Gwartney vd. (2006)’un ulastigi sonuglar1 destekler
niteliktedir. Bu noktada ekonomik oOzgiirliiklerin genisletilmesine ve gilivence
altina alinmasma yonelik politikalarin, yurt i¢i yatirim ve rekabet ortamini
iyilestirmesi ve boylece iktisadi biiyiimeyi tesvik etmesi beklenebilir.

Ayrica, istatistiksel olarak anlamsiz olsa da, dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinin  yurti¢i yatirnmlar iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Bu negatif etki, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ig
yatirimlart ikame ederek diglamasina veya i¢ yatirimlarin maliyet, teknoloji,
yatirim finansmani gibi alanlarda rekabet giicliniin zayif olmasina baglanabilir.
Dolayisiyla i¢ ve dis yatirimlarin birbirini desteklemesi ve koordineli olmasi
adina, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin i¢ yatirimlart hangi yayilma
mekanizmalarindan etkilediginin gelecek calismalarda arastirilmasinin 6nemli
oldugu diisiiniilmektedir.
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Economic Freedom, Foreign Direct Investments and Domestic
Investment Expenditures in Turkey

Extended Abstract

1. Introduction

Investments are important for both reducing unemployment and sustainable economic growth.
Consideration of investment as a key determinant of economic growth in some of most important
growth models as Harrod-Domar, Solow proves this fact. Investments can be divided into two
topics as domestic investments and foreign investments. Foreign investments can be divided into
two topics as foreign direct investments and portfolio investments as well. Particularly, Spill over
effects of foreign investments on economy are discussed nowadays. These effects can be dealt as
inclusionary and exclusionary effects. Exclusionary effects of foreign investments can be clarified
through inabilities on innovation, know-how and competition capacity. Inclusionary effects can be
clarified through promotion effect of foreign investments on domestic investments. Effects of
institutions on economy have been started to discuss with rise of Institutional Economics. While
early discussions have been mostly philosophic and conceptual, as the measurement of the
institutional structure becomes possible, this relationship has been empirically investigated. In
particular, the impact of the institutional structure has been the main subject of many studies for
explaining the growth or stagnation processes of countries.

In this study, relationships between economic freedom, foreign direct investments and domestic
investments have been investigated for the period of 1995-2015. Turkey finances its current
account deficit through foreign direct investments; therefore, foreign direct investments have
strategic importance. In one hand, this paper aims to examine the effects of economic freedoms on
domestic investments. On the other hand, determining the direction and magnitude of the spillover
effect created by foreign direct investments on domestic investments is important in order to create
and implement investment policies.

2. Method

This paper employs linear-logarithmic model as below:

inV‘ = ﬁl + ﬂz fdlt + ﬂggdp‘ + ﬁ4ef‘ + gn

where inv is real domestic investments (%, ratio of inv to gdp), fdi is net foreign direct
investments inflows (%, ratio of fdi to gdp), gdp is real income per capita, ef is economic freedom
index. inv, fdi and gdp data have been obtained from World Bank Online Database (World
Development Indicators). Annual ef data have been obtained from Heritage Foundation.

This paper employs ADF unit root test which is developed by Dickey and Fuller (1981) in order to
investigate stationary properties of series. Besides, ADF-WS unit root test which is developed by
Park and Fuller (1995) and has a good small sample properties is employed due to limited time
span. Moreover; Autoregressive Distributed Lag (ARDL) approach which is developed by Pesaran
and Shin (1999) and Pesaran et al. (2001) is employed in order to estimate both short and long-
term relationships between variables.
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3. Results and Discussion

Table 3 shows that the null hypothesis of non-stationary is accepted at level for both ADF and
ADF-WS results; moreover, all variables exhibit stationary process at their first difference. These
results show that’s stationarity levels of variables are favorable for employment of ARDL
approach.

Table 4 shows ARDL approach results. According to the results; most proper model for ARDL is
found as (1,0,2,2). Critical values have been obtained by simulation which consists of 20,000 trial.
The F statics for the ARDL test is the 18.858; furthermore this value is absolutely higher than
upper boundary critical value for %5. These findings refer that the null hypothesis of “no
cointegration between variables for long-term” is rejected. If the long-term results are overall
discussed;

i. There is no statistically significant relationship between foreign direct investments and
domestic investments; but, foreign direct investments has a negative coefficient.

ii. There is a positive and statistically significant relationship between real income per capita
and domestic investments; so, any possible increase in real income per capita promotes
domestic investments.

iii. There is a positive and statistically significant relationship between economic freedom
and domestic investments as well; so, any possible increase in economic freedom
promotes domestic investments.

Besides, some diagnostic tests have been applied for check the robustness of test results; according
to the tests results, there is no serial correlation, heteroscedasticity and model specification error.
Figure 1 shows that the CUSUM and CUSUMSQ test values rank among critical boundaries at
%5.This findings refer that estimated coefficients are stable in related time period. Moreover;
figure 2 shows that theoretical values obtained from ARDL test overlaps with actual values.

4, Conclusion

This paper investigates the relationships between domestic investments, foreign direct
investments, economic freedom and real income per capita for the period of 1995-2015 by using
ARDL method. According to the empirical results; any possible increase in real income per capita
promotes domestic investments; so, it can be said that increase of real income per capita promotes
investment through saving-investment mechanism. Thereby, creating saving mechanism without
reducing aggregate demand level is important for financing domestic investments and sustainable
economic growth. On the other hand, increase of economic freedom raises investors’ confidence to
economy and promotes their motivation of invest. This findings are consistent with Dawson
(1998) and Gwartney et al. (2006).The policies that aim to enhance and assure economic freedom
would contribute to improvement of investment environment and securing competition; thereby, it
will encourage economic growth. Besides, it is important to investigate the domestic investments-
foreign investments relationship in following studies by using wider time span would contribute to
clarify the direction and magnitude of spillover effect and to create effective policies towards
investment mechanism.
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