PAPER DETAILS

TITLE: GELISEN PIYASALARDA DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMI, EKONOMIK
OZGURLUK VE EKONOMIK BUYUME ILISKISI

AUTHORS: Murat AKKAYA

PAGES: 283-303

ORIGINAL PDF URL: https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/650636



TESAM Akademi Dergisi - Turkish Journal of TESAM Academy
Ocak - January 2019. 6(1). 283 - 303
ISSN: 2148 - 2462

GELISEN PIYASALARDA DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMI, EKONOMIiK OZGURLUK VE EKONOMIK
BUYUME iLiSKisi!

Murat AKKAYA?
0z

Ekonomik biiyiime bir ekonominin zaman icindeki iretim
hacmindeki bir artis olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik biiytime
her bir kalkinma diizeyinde olan tilke icin 6nemlidir. Yabanci
sermaye yatirimlari1 genellikle ikiye ayrilmaktadir: dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ve dolayli yabanci sermaye yatirimlari.
Gelismekte olan iilkelere akan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 ekonomik kalkinmanin, isttihdamin ve milli gelirin
artmasiin ana itici giicii olarak gortilmektedir. Kiiresellesme ile
1990’lardan itibaren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
onemli artislar olmustur. Literatiirde dogrudan yabanci sermaye
yatirim (DYSY) girdilerinin getirisinin ev sahibi tlilkeye muazzam
yararlar 6ngormesine ragmen, DYSY - biiytime iliskisinde celigkili
sonuglar bulunmaktadir. Bu ¢alismada 1995-2016 yillar1 arasinda
gelismekte olan piyasa olarak tanimlanan 12 tlkede dogrudan
yabanci sermaye yatirimi, ekonomik 6zgtirliik ve ekonomik biiytime
iliskisinin dinamik panel veri metodu ile analizi amag¢lanmistir.
Analiz sonuglarina gére DYSY ve ekonomik biiyiime arasinda
iliski bulunmasina ragmen ekonomik 6zgirliikler ile bir iliskiye
rastlanilmamistir. Ayrica, yliksek teknolojik tiriin ihracat1 ve niifus
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini etkimektedir. Disa agiklik,
faiz oranlari, issizlik orany, i¢ tiiketim arasinda iliski bulunamamaistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, Ekonomik
biiytime, Ekonomik 6zgiirlik, Faiz oranlari, Panel veri analizi
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The Relationship Between Direct Foreign Capital
Investment, Economic Freedom and Economic Growth in
Emerging Markets

Abstract

Economic growth is defined as an increase in the volume of
production of an economy over time. Economic growth is
important for the country at every level of development. Foreign
capital investments are generally divided into two categories:
direct foreign capital investments and indirect foreign capital
investments. Foreign direct investment flows in developing markets
are seen as the main driving force of economic development,
employment and national income. With globalization, there have
been significant increases in Foreign Direct Investment since
1990s. Despite the fact that the foreign direct investment (FDI)
inflows predicts tremendous benefits to the host country, there are
conflicting results in the FDI - growth relationship in the literature.
The aim of this study is to analyze the relationship between direct
foreign investment, economic freedom and economic growth in the
12 countries defined as emerging markets between 1995 - 2016
by using dynamic panel data Method. According to the results of
the analysis, there is a relation between FDI and economic growth.
Also no relation with economic freedoms has been observed.
Moreover, high technological product exports and population affect
FDI. There is no relation between FDI and trade openness, interest
rates, unemployment rate, domestic consumption.

Keywords: Foreign direct investment, Economic growth, Economic
freedom, Interest rates, Panel data analysis
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Giris

Ekonomik biliyiime bir ekonominin zaman icindeki liretim hacmindeki
bir artis olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik biiyiime her bir kalkinma
diizeyinde olan iilke icin 6nemlidir. Farkli goriisler olmasina ragmen,
verimlilik ve ekonomik biiylime ilizerine gortisler Neo-klasik ve igsel
biiylime teorilerine dayaniyor. Neo-klasik goriise gore, biiylimenin kisa
vadeli belirleyicisi sermaye birikimidir. Neo-klasik teori, esnekliklerine
ragmen, bir ekonomide kisi basina milli gelirin siirekli artabilecegini
kabul etmez. Bu modeller, uzun vadede ekonomik biiylimenin ana
kaynaginin teknolojik gelisme oldugunu savunarak, teknolojik gelismenin
kaynagini agiklamada yetersizdir. Gelismekte olan piyasa ekonomileri goz
ontline alindiginda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari toplam 6zel
sermaye hareketlerindeki en 6nemli kalemdir. Gelismekte olan iilkelere
akan dogrudan yabanci yatirimlar, genel olarak ekonomik kalkinmanin,
istthdamin ve milli gelirin artmasinin ana itici giicli olarak goriilmektedir.

Yabanci sermaye yatirimlari genellikle ikiye ayrilmaktadir: Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar1 ve Dolayli yabanci sermaye yatirimlari.
Dogrudanyabancisermayeyatirimlari (DSYY) yurtdisindakiyatirimcilarin
bir iilkeye iiretim tesisleri kurma, sube acma, tasinmaz edinme ya da
mevcut bir sirketin hisselerini kismen veya hepsini satin alma seklinde
yapilan yatirimlardir. Dolayli olan1 ise mevduat islemleri, hisse senedi
ve tahvil alim1 vb. sekilde gerceklestirilen portféy yatirimlarindan
olusmaktadir. Dolayli sermaye yatirimlar: genellikle kisa vadelidir ve
sicak para seklinde adlandirilmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ev sahibi iilkelere ¢esitli avantajlar
sunmaktadir:

e Sermaye ve teknoloji transferleri,

e Tasarruf aciklarini kapatma,

e Uretim maliyetlerini diisiirme ve {iretimi, istihdam1 arttirma,
e Doviz rezervlerini genisletme,

e Rekabet ortaminin olusmasi,

DSYY’nin olusabilmesi icin OLI Paradigmasi olarak bilinen 3 kosulun ayni
aynda saglanmasi gerekmektedir. OLI Paradigmasinda;

e Yatinm yapilan firmaya sahip olunmasi (Ownership): firmanin
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kendisine 6zgii liriin, teknoloji, patent, marka vb, sahip olunma,

e Pazarin konumsal avantaj sunmasi (Location): yatirim yapilan
tilkedeki ticari ve hukuki diizenlemeleri, finansal ve politik istikrari
ve doviz kurlarindaki stabilite,

e Icsellestirme avantajinin (Internalization): Uluslararasi lisanslama
veya franchising ile pazarlamak yerine yatirim yapilan tilkede tiretim
yapmak,

unsurlarinin bulunmasi gerekmektedir (Dunning, 1993).

1980’lerin basindan itibaren gelismekte olan iilkeler dahil bircok
tilke yabanci sermaye yatirimlari kisitlamalarinin énemli bir kismini
kaldirmislardir. Kiiresellesme ile 1990’lardan itibaren Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlarinda énemli artislar olmustur. Sonug olarak, 1982’de
57 milyar ABD Dolari olan kiiresel dogrudan yatirim girisi sert bir artis
gostermis ve 2016’de 1.75 trillion ABD Dolari olmustur3. UNCTAD (United
Nations Conference On Trade And Development), 2017-2018 yillar
arasinda DYY akislarinin iliml bir sekilde iyilesmesini ve 2007 zirvesinin
oldukga altinda kalmasi éngérmektedir.

2003-2016 doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Tablo 1'de
sunulmustur. Tiirkiye 2003 yilinda DYSY'ndan % 1 pay alirken 2016
yilinda bu oran % 1,9 a ¢ikmistir. DYSY akislar1 2007 yilinda zirvede iken
tilkemizin pay1 % 3,9 olmustur. Bu oran diger tilkelerle karsilastirildiginda
cok dustiktiir. Tablodan da anlasilacag gibi DYSY akislar ile ekonomik ve
demokratik gelismislik arasinda bir iliski bulunmaktadir. Gelisen tilkeler
icinde ise en ¢ok pay1 Cin Halk Cumhuriyeti almaktadir.

Tablo 1

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

2003 % 2007 % 2016 %
Diinya 5579 100,01 2.100,0] 100,01 1.7464 100
Gelismis
Ekonomiler 358,5 6431 14441 688110314 59.06
Avrupa
Birligi 253.7 70,8 9238 6401 5662 54,90
ABD 532 14,8 266 1841 3911 37,92
Japonya 6,3 1.8 22.6 1.6 11.4 1.1

3 http://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2017_en.pdf
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Gelisen

Ekonomiler 1751 31.4 5649 2691 6460 40,94
Cin 53,5 30,6 83.5 148 1337 20,7
Brezilya 101 5,8 34.6 6,1 58.7 9.1
Hindistan 4.6 2,6 25.0 4.4 44.5 6,9
Rusya 8.0 4.6 551 9.8 37.7 5,8
Tiirkiye 1.8 1.0 22.0 3,9 12 1.9

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 2017

DSYY ile istihdam, rekabet giicii finansal gelisme, know-how ve teknoloji
transferleri arasindaki iligskiyi arastirmak {izere cok sayida calisma
bulunmaktadir. Ozellikle dogrudan yabanc sermaye yatiriminin
ekonomik biiyiime tizerine etkisi 6nemli 6l¢iide tartisilmaktadir.

Ekonomik 6zgirliik ise 6zel milkiyet haklarinin korunmasi ve goniillii
hareket 6zgiirligii olarak tanimlanmaktadir (Gwartney ve digerleri, 2004).
James Gwartney’ gore ekonomik ozgirlik; “Kisiler, gii¢, dolandiricilik
veya hirsizlig1 kullanmadan elde ettikleri miilkiyet fiziksel istilalardan
baskalari tarafindan korundugunda ekonomik 6zgitirliige sahipler ve kendi
miilklerine sahip olduklar siirece miilklerini kullanmakta serbesttirler.
Eylemler baskalarinin ayni haklarinmi ihlal etmez. Ekonomik 6zgiirliik
endeksi, hakli edinilen miilklerin korunma derecesini ve bireylerin
goniilli islemlerde bulunma oranini 6l¢gmelidir”

Ekonomik 6zgiirliiklerin belirlenmesi ve dlciilmesinde iki 6nemli endeks
kullanilmaktadir. Birincisi, ABD’de yerlesik Heritage Vakfi (Heritage
Foundation) tarafindan hazirlanan Ekonomik Ozgiirliikler Endeksidir.
Ikincisi de Kanada'dayerlesik Fraser Enstitiisii'niin hazirlandigi Ekonomik
Ozgiirliikk Endeksidir. Bu calismada Heritage Vakfi tarafindan hazirlanan
Ekonomik Ozgiirliikler Endeksi kullanilmistir.

Ekonomik Ozgiirliikler Endeksi (EFI) yillik olarak aciklanmaktadir.
Ekonomik Ozgiirliikler Endeksinin 12 adet niceliksel ve niteliksel alt
bileseni bulunmaktadir ve bu bilesenler 4 grupta toplanmistir*:

1) Hukukun Ustiinliigii (Rule of Law): miilkiyet haklari, hiikiimet
biitiinliigil, hukuksal etkinlik.

2) Kamu Biytikliigii (Government Size): Kamu harcamalari, vergi ytiki,
mali saglamlik.

4 http://www.heritage.org/index/about
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3) Diizenleyici verimlilik (Regulatory Efficiency): Is ozgiirligii, emek
ozglrligi, parasal ozgitirliik.

4) Serbest Piyasalar (Open Markets): Ticaret 6zgiirliigli, yatirim
ozgirligi, finansal 6zgtrliik.

Bu kategorilerdeki 12 6zgiirliik endekslerinden her biri “0-100” 61¢eginde
degerlendirilmektedir. Ulkelerin skorlar1 bu 12 ézgiirliik endekslerinin
agirlikli ortalamasindan bulunmaktadir. Yiiksek skor 6zgiirliik seviyesinin
yiiksek oldugunu gostermektedir. Ulkeler, ekonomik 6zgiirliik endeksinin
alt endeksleri lizerinden puanlama yapilarak siralanmaktadirlar.

Ekonomik 6zgiirliikler genel olarak ekonomik biiytime ve kalkinmanin
dinamiklerini harekete geciren, ekonomiyi herhangi bir dis mtdahale
olmaksizin dogal dengeye getiren ve toplumdaki bireylerin ekonomik
kararlari 6zgiirce almasina ve uygulamasina imkan taniyan bir mekanizma
olarak tanmimlanmaktadir. Kurumsal bir yapi ekonomik ozgtrliikleri
garanti etmektedir. Baska bir deyisle, liberal bir piyasa ekonomisi hem
biiylimeyi arttiran hem de gelismeyi hizlandiran bir ortam yaratmaktadir.

Ekonomik 6zgiirliikler, diisiik ve 6ngoriilebilir enflasyon oranlari, iilkenin
ihtiyaclarin karsilayacak faiz oranlarinin olusturulmasi, rekabetgi doviz
kurlarinin ve 6demeler dengesinin gerceklesmesi vb. gibi makroekonomik
istikrarin saglandigr bir ekonominin olusmasini saglamaktadir. Bu
ekonomik yapilanma paralelinde tasarruf hacmi ve uzun vadeli sermaye
birikimi artmakta, ulusal refah korunmakta, yatirimlar ve kaynak
dagiliminda verimlilik saglanmaktadir. Belirtilen faktdrlerin bilesimine
bagh olarak da biiylime siireci hizlanmakta ve sirdiiriilebilir bir
momentum kazanilmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve ekonomik 6zgiirliiklerin ekonomik
biiytimeiliskisilizerine ¢ok sayida calismabulunmaktadir. Bu ¢alismalarda
celiskili sonuglar bulunmustur. Bu ¢alismanin amaci 1995-2016 yillari
arasinda gelismekte olan piyasa olarak tanimlanan 12 iilkede dogrudan
yabanci sermaye yatirimi, ekonomik 6zgiirlik ve ekonomik biiyiime
iliskisini panel veri metodu ile tekrar analiz etmek ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimi ile ekonomik 6zgiirliik ortaminin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu amacla degiskenler arasindaki iligki
ampirik olarak test edilmis ve dikkate alinmasi gerektigi diistiniilen diger
degiskenler de modele eklenmistir.

Uluslararasi piyasalarda yabanci sermaye yatiriminin ekonomik biiyiime
lizerine etkisi lizerine ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Literatiirde

288 TESAM



Murat AKKAYA / Gelisen Piyasalarda Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi,
Ekonomik Ozgiirliik ve Ekonomik Biiytime Iliskisi

dogrudan yabanci sermaye yatirim girdilerinin getirisinin ev sahibi iilkeye
muazzam yararlar 6ngoérmesine ragmen, DYSY - biiylime iliskisinde
celiskili sonu¢lar bulunmaktadir (Herzer ve digerleri 2008). Literatiirdeki
bazi ¢alismalarda dogrudan yabanci yatirimin ev sahibi iilkelerde pozitif
biiyliime etkisi yarattig1 bulunurken (De Mello, 1999; Chong ve digerleri,
2010, Woo ], 2009, Baltabaev B., 2014), digerlerinde ise bdyle bir kanit
bulunmamis (Ericsson ve Irandoust, 2001) ya da olumsuz bir etki
gozlemlenmistir (Moran, 1998).

DYSY ve ekonomik biiyiime iliskisi iki kanalla gerceklesmektedir. Birincisi
sermaye birikimi ve digeri ise toplam faktor iiretkenligidir (TFP). DYSY,
sermaye birikimi kanaliyla yerli firmalarin verimliligini artirmakta
ve boylece listiin teknolojinin yarattigi net bir katki sonucunda yerli
ekonominin toplam yatiriminda bir artisa neden olmaktadir. DYSY’nin bir
ekonomi tizerinde olumlu bir etkisi olsa da, ayn1 zamanda i¢ yatirimlari
artirabilmekte ve rekabeti diisiirebilmektedir. Bu nedenle dogrudan
yabanci yatirimin net etkisi belirgin degildir.

DYSY ve ekonomik biiyiime lizerine ¢alismalar 6zet halinde Tablo 2’de
sunulmustur.

Tablo 2

Literatiir Taramasi

Yazarlar Ulke Donem | Metod Sonuglar

Azman-Saini, W. N. 1975

W, Baharumshah, A. | 85 2005 GMM Iliski Yok

Z.,Law, S. H. (2010)

Alfaro,L., Kalemli-O.S. 1975 a1

Sayek, S.(2009) 62 1995 Regresyon lliski Yok
Ekonomik bii-

1974 Dinamik panel

Baltabaev B (2014) |49 2008 GMM ylimeye pozitif
etki
Ekonomik bii-
1970 OLS ve Panel . i
Woo ] (2009) 92 2000 Veri }e/;gleye pozitif
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gelismis tlke-
lerde anlamh

De Mello (1999) 33 1970 Pane.l Veri ve gelismekte
1990 Analiz .
olan iilkelerde
anlamsiz
Wang M, Wong MCS 1970 B
(2009) 69 1989 Panel (SUR) Iliski Yok
E. Borenszteina, J. 1970
De Gregoriob, J-W. 69 1989 SUR Iliski Yok
Leec (1998)
Gelismekte
olan iilkelerde
negatif etki.
Herzer, D., & Donau- 1981 meel Esbi- Uzun d(.).n?mde
bauer, J. (2015) 49 2011 tiinlesme & DYSY-Biiyiime,
e ’ Nedensellik Kisa déonemde
Biiylime-DYSY
nedensellik
iliskisi
DYY’lerin
Ozgiir ve Demirtas L 1992 . biiylimeye
(2017) Tarkiye |)5q3 | Esbuttnlesme |y cimm
pozitif
DYSY ile eko-
1970 nomik biiyiime
Ayaydin (2010) Tiirkiye VAR arasinda po-
2007 g 11
zitif glicli bir
iliski
1 2001 Granger Ne- e s
Acar Tiirkiye 2015 densellik Iliski Yok
Vergil, ve Karaca Tiirkive 1980 Panel Veri Eili(;r;or:lkok;lt; i
(2010) Y¢ 12005 Analiz yumeye p
etki
Cift yonlu
llgun, Koch ve Orhan | ... .. 1980 .
(2010) Tirkiye 2004 VAR fl.ede.n.selllk
iliskisi var
Dogrudan ya-
Adali ve Yiiksel 1991 Panel Neden- banci yatlrlm?
(2017) 30 sellik Test larin ekonomik
2015 biiyiimenin
nedenidir
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Ekonomik o6zgiirliikk ile biliylime ve ekonomik 6zgiirliik ile dogrudan
yabanci yatirnmi lzerine c¢ok sayidaki calismaya rastlanilmaktadir
(Hanke and Walters (1998), Quazi and Rashid (2004), Doucouliagos and
Ulubasoglu (2006), Kobeissi (2005), Quazi (2007), Caetano and Caleiro A.
(2009), Beskaya ve Manan (2009), Altunisik, Cakmak ve Peker (2011),
Tiiren ve Gokmen (2011), Tungsiper ve Bicer (2014), Akinci, Yiice and
Yilmaz (2014), Kizilkaya, Ay ve Akar (2016), Gliney (2017), Sucu (2017)).

Ancak dogrudan yabanci sermaye yatirimi, ekonomik 6zgiirliik ve bliytime
alaninda nadir ¢alisma bulunmaktadir. Bengoa ve Sanchez-Robles (2003),
dogrudan yabanci yatirimlarin ve ekonomik o6zglrliiglin ekonomik
biiytime lizerindeki etkisini arastirmistir. 1970-1999 déneminde 18 iilke
verilerini kapsayan panel veri analizi kullanilmis ve dogrudan yabanci
sermaye yatirim hacminin ekonomik 6zgiirliiglin genislemesine paralel
arttigini tespit etmislerdir. Ayrica bu durum sonug olarak hizli ekonomik
biiylimeye neden olmaktadir.

Azman-Saini, Baharumshah ve Law (2010), 85 tilkenin ekonomik 6zgiirliik,
dogrudan yabanci sermaye yatirim ve biiylime iliskisini panel veri
analizi ile arastirmislardir. Sonuclar dogrudan yabanci sermayenin kendi
basina dogrudan (pozitif) ekonomik biiylimeye etkisi olmadigini ortaya
koymaktadir. Ancak DYSY ekonomik 6zglirliik seviyesine bagl olarak ev
sahibi tilkelerde etkilidir. Yani ekonomik faaliyetlerin 6zgiirligiinii daha
fazla tesvik eden iilkeler DYSY’dan fayda saglamaktadir.

Yontem

Arastirmaya 1996-2016 doénemi ve gelismekte olan piyasa olarak
tanimlanan iilkelerden 12 tanesi (Brezilya, Cin, Endonozya, Giiney Afrika
Cumhuriyeti, Hindistan, Malezya, Meksika, Polonya, Rusya, Sili, Tayland
ve Tirkiye) analize dahil edilmis ve yillik veriler kullanilmistir. Toplam
264 adet gozlem bulunmaktadir.

Bu calismada 2 ana (Ekonomik Ozgiirliik Endeksi ve Biiyiime Orani) ve
7 ara¢ olmak tizere 9 bagimsiz degiskeni kullanilmistir ve Tablo 3’de
gosterilmistir.
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Tablo 3

Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken Kisaltma
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi FDI
Ekonomik Ozgiirliik Endeksi EFI
Ekonomik Biiyiime (ABD Dolari) GDP
Niifus POP
Mevduat Faiz Orani (Y1lik) DIR
Tasarruf/GSYIH Orani Savings
Ihracatta Yiiksek Teknnoloji Orani HT Export
Hanehalk: Tiiketimi/GSYIH Orani HH/GDP
Issizlik Orani UR
Disa Aciklik Orani Trade

Bulgular

Bu bdliimde 1995-2016 yillar1 arasinda gelismekte olan piyasa olarak
tanimlanan 12 iilkede dogrudan yabanci sermaye yatirimi, ekonomik
ozglrliik ve ekonomik biiyiime iliskisinin Dinamik Panel Veri metodu ile
analizi amaglanmaktadir. Dinamik Panel Veri metodu icerisinde gecikmeli
degisken veya degiskenleri barindiran bir modeldir. Gecikmeli degerler
aciklatic faktor olarak ele alinmaktadir.

Modelde kullanilan degiskenler arasinda korelasyonlar zayif olarak tespit
edilmistir. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi ile Tasarruf/GSYIH Orani
arasinda - 0,5863, Hanehalki Ttliketimi/GSYIH Orani arasinda - 0,6356
korelasyon bulunmaktadir. Ekonomik Ozgiirliik Endeksi ile Niifus
arasinda ise - 0,5811 korelasyona rastlanilmistir.

Birim ve/veya zaman etkileri test sonuclarina gére modelde birim ve
zaman etkisi bulunmaktadir. LR testi ayrica birim ve zaman etkisini ayr1
ayr1 test etmektedir. Buna gére modelde bireysel etkinin oldugu ve zaman
etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir (Tablo 4).
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Tablo 4

Birim ve/veya Zaman Etkileri Test Sonuglari

Birim ve Za- . . o
. Birim Etki LR | Zaman Etkisi
Testler | man Etki LR ) .
. Testleri LR Testleri
Testleri
Olasilik (0.0000) (0.0000) (0.6605)
Bél&{rln evet evet -
Zaman evet - hayir
Etki y

Hausman testi sonucunda panel veri analizinde sabit etkiler modeli
bulunmustur (Tablo 5).

Tablo 5

Hausman Test Sonuglari

Ho: Katsayilardaki fark sistmatik degildir

kikare(6) = (b-B)’[(V_b-V_B)(-1)](b-B)

= 15.95
olasilik>kikare = 0.0070

Bir sonraki asamada modelin varsayimlarinin testi gerekmektedir.
Degisen varyans varsayimi testinde Olasilik degeri (0.0000) < 0.05 olarak
bulunmus ve modelde degisen varyans oldugu goriilmiistiir (Tablo 6).

Tablo 6

Degisen Varyans Testi

Ho: sigma(i)"2 = sigma”2

kikare (4) = 47.78

Olasilik>kikare = 0.0000

Baltagi-Lee test istatistiklerinde 1. dereceden otokorelasyonun olmadigi
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iddia eden bos hipotezi (HO) red edilmistir ve otokorelasyonun mevcut
oldugu bulunmustur (Tablo 7).
Tablo 7

Otokorelasyon Testi

HO: No AR(1)) in the following specification for the error terms AR(1)
disturbances

F test thatall u_i=0: F(11,250)= 12.95 Olasihik > F =0.0000
Baltagi-Lee = 98.23

Degiskenlere icsellik testi uygulanmistir. icsellik problemi, aciklayici bir
degiskenin hata terimiyle korele oldugunda gerceklesmektedir. i¢sellik,
6lclim hatasi, otokorelasyon hatalar, eszamanlinedensellik (aragdegisken)
ve model dis1 birakilan degiskenlerin bir sonucu olarak ortaya ¢cikmaktadir.
iki ortak nedeni vardir: Bir modelin bagimsiz ve bagimh degiskenlerine
neden olan kontrolsiiz bir karistirici ve bir modelin bagimsiz ve bagiml
degiskenleri arasinda bir nedensellik dongiisii (Woolridge, 2013). Durbin
Score ve Wu-Hausmann test sonuclarina gore EFI ve GDP degiskenleri
digsaldir. Yani i¢sellik problemi bulunmamaktadir (Tablo 8).

Tablo 8

I¢sellik Testi

Ho: Degiskenler digsaldir
GDP EFI
Chi? (1) {0,0602 Prob 0,8062 | Chi?(1) |[1,0056 |Prob |0,3160
F (1,248) 10,5790 Prob 0,8100 | F(1,248)|1,1060 | Prob |0,2960

Tahmini modelin hata teriminde yatay kesit bagimhligi, bagimsiz
degiskenlerin belirsiz ortak degiskenler veya soklarla korele edilmesi
halinde tutarsiz katsayr tahminlerine neden olmaktadir. Bu itibarla
Breusch-Pagan LM testi uygulanmistir. Sonuglara gére modelde yatay
kesit bagimliligi bulunmaktadir (Tablo 9).
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Tablo 9

Yatay Kesit Bagimliligh Testi

Test Sonug¢
Breusch-Pagan LM Chi? (66) = 141.844 prob = 0.0000

Modelde yatay kesit bagimlig1 oldugu icin ikinci nesil birim kok testleri
kullanilmak zorundadir. Bu amagla Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen
ve ikinci panel birim kok testi olan CADF (Crosssectionally Augmented
Dickey Fuller) testi kullanilmistir CADF testi sonuglar1 Tablo 10’da
sunulmustur. Diizey seviyede birim kok iceren degiskenlerin birinci fark:
alinarak duragan hale getirilmistir.

Tablo 10

Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken CADF* CADF **
FDI -3,058 (0.003)
GDP -2,808(0.000) | = -----
EFT | - -2,904 (0.015)

* Seviyede elde edilmi_ test istatistikleri ve olas1l1klar deerleri
** [kinci seviyede elde edilmis test istatistikleri ve olasiliklar degerleri

Modelin degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1
sorununu tasidigl tespit edilmistir. N (Degisken sayisi) < T (Donem
sayisi) oldugunda degiskenler arasindaki iliskileri arastirmada etkin ve
tutarli tahminler yapan ve degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimlilig1 sorununu ¢ézen Kmenta (1986) tarafindan gelistirilen FGLS
(uygulanabilir genellestirilmis en kii¢iik kareler) tahmincisi kullanilmistir.
Panel veri regresyon denklemi ve model asagidaki gibi hesaplanmistir.

FDI, = Bo"' B1GDPit+ BzEFlit +E,

5% anlamhilik diizeyinde Sabit etkiler modelli Panel GLS Regresyon
(Genellestirilmis en kiiciik kareler) model sonuclar1 Tablo 11'de yer
almaktalar.
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Tablo 11

Panel FGLS Regresyon Sonuglari

wald chi?(2) |9,25
Prob 0,0098
d(FDI) Katsayilar | Std. Hata Olasilik
GDP 0,0014 0,006 0,002
d(EFI) 2,57 1,39 0,063
C -1,97 2,816 0,484

Panel regresyon sonuglarinin % 5 anlamhlik diizeyinde istatistiki olarak
anlamli bulunmustur (F-istatistik degeri=0.0098<0.05). Bu sonuclara
gore dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve ekonomik biliyiime arasinda
iliski bulunmaktadir. Yatirimcilar beklendigi gibi ekonomik olarak
biiytliyen iilkelere yatirim yapmay tercih etmektedir. Calisma sonuglari
Woo (2009), Ayayadin (2010), Vergil ve Karaca (2010), Baltabaev
(2014), Ozgiir ve Demirtas (2017) ve Adal ve Yiiksel (2017) bulgulari ile
uyumludur.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve ekonomik ozgiirliikler arasinda
beklendigi gibi bir iliskiye rastlanilmamistir. Ekonomik o6zgiirliiklerin
yabanci yatirimlari lizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Bu
sonugta literatiir ile uyumludur.

Modele daha sonra dogrudan yabanci sermaye yatirimi lizerinde etkisi
oldugu disiiniilen Niifus, Mevduat Faiz Oram (Yilik), Tasarruf/GSYIH
Orani, fhracatta Yiiksek Teknnoloji Orani, Hanehalki Tiiketimi/GSYIH
Orany, Issizlik Oran1 ve Disa A¢ikhik Orani ara¢ degiskenleri eklenmis ve
Panel Regresyon analizi yapilmistir. 5% anlamlilik diizeyinde Sabit etkiler
modelli Panel Regresyon model sonuglari Tablo 12'de sunulmustur.
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Tablo 12

Panel Regresyon Sonuglart

wald chi2(2) | 372,13

Prob 0.0000
d(FDI) Katsayilar Std. Hata Olasihik
GDP 0,0082 0,0015 0.0000
HT Export 3,3500 1,5400 0.0290
POP - 9,2200 4,1500 0,0038
C 4908 .0499 0.0000

Bu sonuglara gore dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve yiiksek
teknolojik {riin ihracati arasinda iliski bulunmaktadir. Yatirimcilar
beklendigi gibi yine yiiksek teknolojik iiriin ihracati yapan iilkelere
yatirim yapmay1 tercih etmektedir. Ayrica Niifus degiskeni de DYSY'n1
etkilemektedir. Ancak katsay1 pozitif beklenmesine ragmen negatif
cikmistir.  Faiz oranlari, issizlik orani, i¢ tiiketim gibi diger faktorler
yabanci yatirimini etkilememektedir. Disa aciklik ile yabanci yatirimi
arasinda iligki beklenmesine ragmen bu iliskiye rastlanilmamaistir.

Her iki modelinde Arellano-Bond Test ile robust testleri yapilmis ve Tablo
13’de gosterilmistir.

Tablo 13

Arellano-Bond Test Sonuclari

Arellano-Bond Test
Order yA prob>z
1 -7,1152 0,0000
2 1,0550 0,2914
Tartisma

Ekonomik biiytime her bir kalkinma diizeyinde olan iilke i¢in énemlidir.
Gelismekte olan piyasa ekonomileri goz 6niine alindiginda, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart toplam 6zel sermaye hareketlerindeki
en onemli kalemdir. Gelismekte olan iilkelere akan dogrudan yabanci
yatirimlar, genel olarak ekonomik kalkinmanin, istihdamin ve milli gelirin
artmasinin ana itici glicli olarak goriilmektedir. Son donemde Dogrudan
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Yabanci Sermaye Yatirimlarinda 6nemli artislar olmustur.

Literatliirde dogrudan yabanci sermaye yatirimi lizerine c¢cok sayida
calisma bulunmaktadir. DYSY’'nin biiyiime {lizerine etkisi calismalarinin
sonuglar1 birbirinde farklidir. Bazi ¢galismalarda anlamli iliski bulunurken
bazi ¢alismalarda iliski olmadigi goriilmektedir. DYSY, ekonomik 6zgtirliik
ve biiylime alaninda nadir ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢calismada Dinamik
Panel Veri metodu kullanilarak gelismekte olan piyasa olarak tanimlanan
12 ilkede 1995-2016 yillar1 arasindaki dogrudan yabanci sermaye
yatirimi, ekonomik 6zgiirliik ve ekonomik biiytime iliskisi arastirilmistir.
Panel regresyon sonuclarina gore DYSY ve ekonomik biiylime arasinda
iliski bulunmakta ve de yatirimcilar biiyiiyen iilkelere yatirim yapmayi
tercih etmektedir. DYSY ve ekonomik 6zgiirliikler arasinda beklenmesine
ragmen ¢alismada herhangi bir iliskiye rastlanilmamistir. Ayrica, disa
aciklik, faiz oranlari, ntfus, issizlik orany, i¢ tiikketim faktorleri de yabanci
yatirimini etkilememektedir. DYSY ve yliksek teknolojik iiriin ihracati
arasinda iliskiye rastlanilmis ve yiiksek teknolojik iirtin ihracati yapan
tilkelere DYSY oldugu gorilmistr.

Bu itibarla Tiirkiye’'nin 6ncelikle yiiksek teknolojik iiriin ihracatina 6nem
vermesi ve ekonomik biiyiimeyi % 5’in Ustliinde tutmasi durumunda
kiiresel DYSY icinde payini yiikseltecegi diisiiniilmektedir.

Bundan sonra yapilacak c¢alismalarda iilke sayisinin artirilmasinin,
donemin uzatilmasinin ve modele eklenmeyen diger degisikliklerin de
analize eklenmesinin anlaml sonuclar verebilecegi diistiniilmektedir.
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Summary

Economic growth is defined as an increase in the volume of production of
an economy over time. Economic growth is important for the country at
every level of development. According to the neoclassical view, the short-
term determinant of growth is capital accumulation. Foreign capital
investments are generally divided into two categories: direct foreign
capital investments and indirect foreign capital investments. Foreign
direct investment (FDI) is an investment made by foreign investors in the
form of establishing production facilities, opening branches, acquiring
immovables or purchasing part or all of the shares of an existing company.
The indirect ones are deposit transactions, purchase of shares and
bonds, and so on. portfolio investments.Foreign direct investment flows
in developing markets are seen as the main driving force of economic
development, employment and national income.

Since the early 1980s, many countries, including developing countries,
have abolished most of their restrictions on foreign investment. With
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globalization, there have been significant increases in Foreign Direct
Investment since 1990s. As a result, the global direct investment inflow,
which was 57 billion US Dollars in 1982, showed a steep increase and
reached 1.75 trillion US Dollars in 2016. Despite the fact that the foreign
direct investment (FDI) inflows predicts tremendous benefits to the host
country, there are conflicting results in the FDI - growth relationship in
the literature.

Economic freedoms are generally described as a mechanism that activates
the dynamics of economic growth and development, brings the economy
to the natural balance without any external intervention, and allows
individuals in society to freely take and implement economic decisions.
An institutional structure guarantees economic freedoms. In other words,
a liberal market economy creates an environment that both increases
growth and accelerates development.

Economic freedom is defined as protection of private property rights
and voluntary freedom of movement. According to James Gwartney,
Economic freedom is; “people possess economic freedoms when they
are protected by others from physical invasions without the use of force,
fraud or theft, and are free to use their property as long as they possess
their own property. Actions do not violate the same rights of others.
The economic freedom index must measure the degree of protection of
property acquired and the proportion of individuals involved in voluntary
actions “ Two important indices are used in determining and measuring
economic freedoms. The first is the Economic Freedom Index, prepared
by the Heritage Foundation, based in the U.S.. The second is the Economic
Freedom Index, prepared by the Fraser Institute in Canada. The Economic
Freedom Index prepared by the Heritage Foundation was used in this
study.

There are numerous studies on the relationship between direct foreign
investment, economic freedoms and the economic growth. The aim of this
study is to analyze the relationship between direct foreign investment,
economic freedom and economic growth in the 12 countries (Brazil,
China, Endonozya, South Africa, India, Malaysia, Mexico, Poland, Russia,
Chile, Thailand and Turkey) defined as emerging markets between 1995
- 2016 by using Dynamic Panel Data Method.

The panel data results are statistically significant at the 5% significance
level (F-statistic value = 0.0098 <0.05). According to these results, there
is a relation between foreign direct investment and economic growth.
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Investors prefer investing in economically growing countries as expected.
The results of the study are consistent with the findings of Woo (2009),
Ayayadin (2010), vergil and Karaca (2010), Baltabaev (2014), Ozgiir and
demirtas (2017) and Adal and Yiiksel (2017).

According to the results of the analysis, there is a relation between FDI
and economic growth. Then, Population, Deposit Interest Rate (Yi), Saving
/ GDP Ratio, High Rate of Exports in Technology, Household Consumption
/ GDP Rate, Unemployment Rate and Outward Opening Ratio are added
to panel regression. High technological product exports and population
affect FDI. There is no relation between FDI and trade openness, interest
rates, unemployment rate, domestic consumption. There is no such
relationship as expected between foreign direct investment and economic
freedoms. Economic freedoms have no effect on foreign investments. This
is in keeping with the literature. According to these results, there is a
relation between direct foreign capital investment and high technological
product exports. As expected, investors prefer to invest in countries that
export high technological products. Moreover, the population change also
affects the FDI. However, the coefficient was negative despite the positive
expectation. Other factors such as interest rates, unemployment rate and
domestic consumption do not affect foreign investment. Although the
relationship between openness and foreign investment is expected, this
relationship has not been found.

In this respect, Turkey should to give importance to high-tech product
export to increase it’s share in global FDI.
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