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Oz

Bu c¢alismada dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik buyiimenin arasindaki iliski BRICT( Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin, Turkiye) Glkelerinin 1998-2016 dénemi igin panel birim kok ve nedensellik testleri ile aragtiriimistir.
Oncelikle, serilerin yatay kesit bagimliligi incelenmis ve sonrasinda birim kék testleri uygulanmistir. Dumitrescu ve
Hurlin (2012) nedensellik testi sonuglarina gore, dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik blylimeye dogru
nedensellik iliskisinin olmadigi fakat ekonomik blyliimeden dogrudan yabanci yatirimlara dogru bir nedensellik
iliskisinin bulundugu gérilmustir. Bu ¢alismada bulunan sonuglar Hansen vd. (2003) ve Kahveci ve Terzi (2017)
¢alismalarinda bulunan sonuglar ile paralellik géstermektedir. Ayrica, 2008 yilinin verilerinin kullanilmadigi
analizde dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biyiime arasinda gift yonli nedensellik iliskisi gérilmastir. Bu
calismada oldugu gibi, Duarte vd. (2017) calismasinda da degiskenler arasinda ¢ift yonli iliski bulunmustur.
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FOREIGN DIRECT INVESTMENT AND ECONOMIC GROWTH: PANEL CAUSALITY
ANALYSIS IN BRICT COUNTRIES

Abstract

In this study, the relationship between economic growth and foreign direct investment was investigated by unit
root test and causality test. BRICT (Brazil, Russia, India, China, Turkey) countries foreign direct investment and GDP
data between years of 1998-2016 used in the study. First, the horizontal section dependency was investigated,
and then the unit root tests are applied. According to the results of the Dumitrescu and Hurlin (2012) Causality
Test, there is no causality relation from the foreign direct investments to the economic growth variable, but the
existence of a causality relation to the foreign direct investments from the economic growth can be seen. These
results were obtained from Hansen et al. (2003) and Kahveci ve Terzi (2017) are parallel to the results of the
studies. According to the results of the sample of the year 2008 data, it is observed that there is a two-way causality
relation between economic growth and foreign direct investments. As in this study, a two-way relationship was
also found in the study of Duarte et al. (2017).
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1. Giris

Yabanci sermayenin, 6zellikle de dogrudan yabanci yatirimlarin tim diinyada artmakta oldugu
goézlenmektedir. Ulkelere disaridan giren yabanci sermaye sadece dogrudan yabanci yatirimlar ile degil
ayrica dolayli yabanci yatirimlar ile de gerceklesebilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomiyi
pozitif yonde etkiledigi dustnuldiglinden dolayr ulkeler tarafindan tesvik programlari
uygulanmaktadir. Buna bagli olarak birgok tilke ekonomilerine katkida bulunmak icin dogrudan yabanci
yatirimlar politikasina 6nem vermeye baslamis ve bu cercevede vergi kesintileri ve diger tesvikler ile
dogrudan yabanci yatirimlari kendi Ulkelerine ¢cekmeye calismaktadirlar. Dogrudan yabanci yatirim,
dogrudan yatirimcilar ve yatirim yapilan tlkelerin yani sira kiiresel ekonomi icin de fayda saglamaktadir.
Yatirimcilar diinyadaki her yere en iyi getiri umuduyla yatirim yapmaktadirlar. Yatirimcilar en az riskle
en iyi getiriyi istemektedir. Bu kar amaci, renk kéridir ve din veya siyasetle ilgilenmemektedir. Irk, renk
veya inang gibi farkhliklardan bagimsiz olarak, iyi yonetilen isyerleri rekabet avantaji saglamaktadir.
Yatirimcilar iyi yonetilen isletmelere yatirim yaparak bir anlamda onlari 6dillendirmektedirler. Yatirim
alan isletmeler, yatinmcilarindan saglayacagi bilgiler ile idari alanda gelisebilmektedir. Bu gelisimler
muhasebe, hukuki, teknolojiyi alanlarinda operasyonel uygulamalar, finansman araglar gibi iceriklerde
gerceklesebilmektedir. Ornegin, kalite uygulamalari benimseyen sirketler calisanlarinin yasam
bigimlerini de gelistirirler. Bu sekilde yatirim yapilan tlkede insanlarin yasam standardi ylikselmeye
baslamaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, herhangi bir lilkedeki en iyi sirketlere yatirim yaparak
sirketleri kiresellestirmektedir. Yerel yonetimin insanlar Gzerindeki etkisi de yabanci yatirimlar ile
birlikte azalmaktadir. Yabanci yatirimcilar gesitli avantajlardan dolayi yatirimlarindan yiksek getiri
alirken yatirim yapilan tlkede yabanci yatirimlar dolayisiyla artan is glicii ve mal Gretimi ¢ift tarafl
avantaj saglamaktadir. Buna binaen dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik gelismeye katki sagladigi
ve ekonomik gelismenin de dogrudan yabanci yatirimlari ¢ektigi sdylenebilecektir. Bu calismada BRICT
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Tiirkiye) Ulkeleri Gzerinde dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik
gelisme arasindaki iliski arastirilacaktir. Calismanin devam eden kisminda sirasiyla literatir, teoriler,
veri ve yontem, bulgular, sonug basliklari yer almaktadir.

2. Literatiir

Son ceyrek ylzyilda finansal serbestligin saglanmasi bunun akabinde son on yilda hizli bir sekilde
tilkelerin GSYiH’sinin artmasi ile birlikte Glkeler arasi para akisi da artmistir. Bu para akisinin biyik bir
bolimiu de dogrudan yabanci yatirimlar vasitasi ile gerceklesmektedir. Literatiirde, bircok calismada
dogrudan yabanci yatirnmlar ve ekonomik buyuklik arasindaki iligki arastirilmistir. Bu ¢alismalarin
bazilarinda dogrudan yabanci yatinmlar ve ekonomik biyuklik arasinda tek yonli bazilarinda ise gift
yonli nedensellik iliskisi oldugu gozlenmistir.

Ekonomik buyime ve dogrudan yabanci yatirimlar ile ilgili literatirde, ilk yapilan ¢alismalardan biri
olan Dunning (1980), 7 tilkenin 1970 yili verileri kullanilarak yapilan arastirmada satis personeli oraninin
pozitif, saatlik maas(Amerika'daki maas / Yatirim yapilan tlkedeki maas) ve kalifiye is¢i oraninin anlaml
ve pozitif sekilde dogrudan yabanci yatirimlari etkiledigi bulunmustur. Blomstorm vd. (1994)
calismasinda, 1960 ile 1985 yillari arasinda 101 Ulkenin ekonomik biylimesini etkileyen faktorler
arastinlmistir. Kiigtik, gelismekte olan, gelismis ve tum Ulkelerin yer aldigi 6rneklemlerin analizlerinin
hepsinde dogrudan yabanci yatinmlarin pozitif etkisi gézlemlenmistir. Borensztein vd. (1998)
calismasinda geg¢mis bulgulara ek olarak dogrudan yabanci yatirimlarin olumlu etkisinin glici yatinm
yapilan Ulkenin isci sermayesine de bagli oldugu goriilmistir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirimlarin
Ulke icerisinde yapilan yatirimlari da artirdigl sonucuna ulasiimistir.

De Mello (1997) kavramsal calismasinda, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik blylimeyi
artirabilecegi iki baslik altinda anlatilmistir. Birincisi, dogrudan yabanci yatirimlar Gretim sirecinde
rekabet etkisiyle yeni teknolojilerin benimsenmesini tesvik etmekte ve yeni lriinlerin ortaya ¢ikmasini
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saglamaktadir. ikincisi, dogrudan yabanci yatirimlar alternatif ydnetim uygulamalari ve daha iyi 6rgiitsel
dizenlemeler saglayarak is glicli egitimi ve beceri edinimi ile ilgili bilgi transferlerini tesvik etmektedir.
Yabanci sirketler teknoloji transferini saglayabilir ve teknolojiden yararlanarak ve riin kalitesini
arttirarak yerel tedarikgilerin de Uriin kalitesini artirmasina neden olabilirler. Yabanci bagli ortakliklarin
kurulmasi ve yerli tedarikgilerin 6lcek ekonomilerinden istifade etmesi ekonominin gelismesine neden
olabilmektedir. De Melo (1999) ise sayisal bir analiz yapilmistir.1970 ve 1990 yillari arasinda 32 lke
lizerine yapilan galismanin sonuglarina gore dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik buyiklige pozitif
etkide bulundugu gozlemlenmistir. 1999 yilinda yapilan bir diger ¢alismada Bashir (1999), 1975-1990
yillari arasindaki 6 Ortadogu ulkesi Gizerine yapilmis ve De Melo (1999) calismasindaki sonuglara paralel
olarak dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biyuklige pozitif etkide bulundugu goézlemlenmistir.

Reicher ve Weinhold (2000) ¢alismasinda, 1971 ile 1995 arasindaki 24 tlkenin yatirim ve ekonomik
biyuklik verileri kullanilmistir. Gegmisteki bulgularin aksine bu ¢alismada dogrudan yabanci
yatirimlarin degil de diger i¢ yatirimlarin tlkenin ekonomisini pozitif etkiledigi 6ne siirilmastar. Ayrica,
dogrudan yabanci yatirimlarin bazi tlkeler bazinda pozitif etkide bulunacagi yalniz bunun homojen bir
sonu¢ olmadigi ifade edilmistir.

Cin, Malezya, Vietnam, Endonezya ve Tayland’in 1988-2000 yillari arasindaki verileri tizerine yapilan
¢alismada Hansen vd. (2003), ekonomik biyimeden dogrudan yabanci yatirimlara dogru nedensellik
iliskisinin oldugu dogrudan yabanci yatirimlardan ise ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik iliskisinin
bulunmadigini ortaya gikarmiglardir.

1970-2002 yillari arasinda Gana (zerine yapilan ¢alismada Frinfong ve Abayie (2006), ekonomik
blylimeden dogrudan yabanci yatirimlara dogru nedensellik iliskisinin olmadigi dogrudan yabanci
yatirimlardan ise ekonomik blyiimeye dogru nedensellik iliskisi oldugu bulunmustur. Bu iliski ise 1984-
2002 yillari arasinda gortlirken 1970-1983 ve 1970-2002 6rneklemlerinde gérilmemektedir. Frinfong
ve Abayie (2006) galismasina benzer olan Hansen ve Rand (2006) g¢alismasinda, 1970-2000 yillari
arasinda 31 dlke verisi kullanilarak dogrudan yabanci yatirirmlardan ekonomik bliyiimeye dogru
nedensellik iligkisi bulunmustur. 2006 yilinda yapilan bir diger ¢alismalar olan Hsiao ve Hsiao (2006) ve
Katircioglu ve Naraliyeve (2006) ¢alismalarinda bu yilda yapilan diger ¢alismalar gibi dogrudan yabanci
yatirimlardan ekonomik biiyiimeye dogru nedensellik iliskisi bulunmustur.

Ozturk ve Kalyoncu (2007), Tirkiye ve Pakistan 1975-2004 yillari arasindaki GSYiH ve DYY
degiskenlerinin birbirleriyle iliskilerini incelemislerdir. incelemenin sonucunda, Tiirkiye verisi icin GSYiH
ve DYY arasinda cift yonlii nedensellik iliskisinin bulundugu Pakistan icin ise GSYiH den DYY’ye dogru
nedensellik iliskisinin bulundugu ortaya ¢ikmistir. Afsar (2008) calismasinda ise Tirkiye’nin 1992-2006
verisi incelenmis DYY’'den GSYiH’ye dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. 25 Glkenin 1994-2008
yillari arasindaki verileri {izerine yapilan ¢alismada Agayev (2010), es bitlnlesme analizi sonuglarina
gore dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik bliyime degiskenleri uzun dénemde birlikte hareket
etmektedirler. Panel en kiiclik kareler, sabit etkiler ve rastsal etkiler modellerine dayanan geleneksel
Granger nedensellik, Holtz-Eakin ve digerleri (1988) tarafindan 6nerilen ve iki asamali en kiicik kareler
yontemine dayanan panel nedensellik testi sonuglari dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan
ekonomik blylimeye dogru nedensellik iliskisinin oldugunu ifade etmektedir. 2010 yilinda yapilan bir
diger calismada Nurudeen vd. (2010), Nijerya’nin 1970-2008 verisi lizerine nedensellik ve es
biitiinlesme iliskisi test edilmistir. Sonucunda, es biitiinlesme iliskisinin olmadigi ve DYY’den GSYiH’ye
dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Gursoy ve Kalyoncu (2012), Gurcistan’in dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biyime iliskisi
1997-2010 vyillari arasindaki veriler kullanilarak arastiriimistir. Dogrudan yabanci yatirimlardan
ekonomik bliyime degiskenine dogru nedensellik iliskisi ve uzun donemde degiskenlerin beraber
hareket etme egiliminde olduklari bulunmustur.
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Rana ve Gupta (2014), Hindistan’in 42 yillik verisi lizerine yapilan ¢alismada dogrudan yabanci
yatirimlar ve ekonomik buyiikluk arasinda bir iliskiye rastlanmamistir. 2014 yilinda yapilan bir diger
¢alismada Sahbaz (2014), Turkiye’nin de dahil oldugu 28 iilke igin sabit sermaye yatirimlari ile ekonomik
buyuklik iliskisi arastirilmistir. Kisa dénem igin bir iliskiye rastlanmazken uzun ddnemde sabit sermaye
yatirimlarindan ekonomik blyuklige dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Duarte vd. (2017), Capo Verde’nin 1987-2014 yillari arasinda DYY ve GSYiH degiskenlerinin cift yonlii
nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Sunde (2017), Giiney Afrika’nin 1990-2014 yillari arasindaki GSYiH
ve DYY iliskisi arastirilmis ve sonucunda kisa ve uzun dénemde DYY’den GSYiH’ye dogru nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. 2017 yilindaki bir diger calismada Kahveci ve Terzi (2017), 1984-2015 Turkiye
verileri icin GSMH’den DYY’ye dogru nedensellik iliskisinin oldugu bulunmustur.

3. Teoriler
3.1 Dogrudan Yabanci Yatirimlara Bagh Ekonomik Biiyiime

Borensztein vd. (1998) calismasinda bahsedilen dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biyimeye
onderligi teorisi, beseri sermaye, ihracat, teknoloji transferi ve sermaye gibi diger faktorlere bagh
dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik buyimeyi hizlandirmak igin onemli etkileri oldugunu
belirtmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar yoluyla ekonomik blylimeyi tesvik etmek icin bu
blylmeyi tetikleyen faktorler arastirihp gelistirilmelidir. Dogrudan yabanci yatirimlar vasitasiyla
llkelere teknoloji transferi gerceklesmekte ve bunun sonucunda verimlilik artmakta ve ekonomi
blylmektedir. Ayrica, yerli firmalar dogrudan yabanci yatirimlar vasitasi ile uluslararasi sirketlerin
maddi olmayan varliklarindan yararlanabilmektedirler. Etkiler sadece sirketler ile kisith kalmamakta
zamanla sosyokdltirel gelismeler de ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte dogrudan yabanci yatirimlarin
ic sermaye tarafindan yapilan yatirimlardan daha tretken oldugu da disliniilmektedir. Yerli firmalar i¢
pazarlarda daha fazla bilgi ve tecriibeye sahiptirler. Cogu zaman yabanci firmalar farkli tlkelerde
yapacaklari yatirimlar igin yerli firmalar ile ortakliklarda bulunmaktadirlar. Bunun haricinde ise yabanci
bir firma dogrudan yabanci yatirim karari verdiginde yerli firmalarin sagladigi avantajlarin stiinde bir
avantaja sahip olmasi gerekmektedir. Bu avantajlar ¢ogu zaman gelismis llkede bulunan yabanci
firmanin teknolojik gelismisliginden kaynaklanabilmektedir. Ayrica, gelismis yonetim becerileri ve daha
modern teknolojinin birlesimi de yiiksek verimlilik ciktisini saglayabilmektedir. ileri teknolojinin ve
ylksek verimliligin transferi saglamak icin Ulkeler gesitli ekonomik politikalar uygulayabilmektedirler.
Bu politikalar koruyucu ekonomik politikalar olarak adlandiriimaktadirlar. Ornek olarak iilke bir tiriin ile
ilgili olan yliksek teknolojiyi kendi lilkesine transfer edebilmek icin o Urlin ile ilgili ithalat kotasi veya
vergi oranlari degisiklikleri yapabilmektedir. Bu durum i¢ piyasadakilere yeni avantajlar sunmaya baslar.
Bununla birlikte yabanci firma dogrudan yabanci yatirimlar yolu ile Gretim yerini degistirebilir ve slireg
icerisinde teknoloji transferi gergeklesebilir. Lakin korumaci ekonomik politikalarin gerek ticaret
anlasmalari konusunda gerekse (ulkelerin diger ulkeler ile iliskileri agisindan problemlere yol
acabilmektedir. Ozellikle son dénemde ticaret savaslari terimi ile de kota ve vergi oranlari
tartisiimaktadir. Dayatmaci ekonomik bir politika uygulamadan dogrudan yabanci yatirimlari tlkeye
cekip ekonomi bilyiimeyi saglamanin bir diger yolu ise tesviklerdir. Ornegin Tirkiye’de katma deger
vergisi muafiyeti, gimrik vergisi indirimi, faiz orani destegi, diger ¢esitli vergi indirimleri ve arazi tahsisi
gibi tesvikler bolgesel olarak uygulanmaktadir. Tesvik politikalari dogru ve etkili bir sekilde
uygulanmadiginda dogrudan yabanci yatirimlari kar firsati ile tGlkeye ¢cekmekte fakat teknoloji, bilgi ve
ylksek verimlilik transferini saglamayabilmektedir. Bu durumda i¢ piyasadaki firmalar zarar gérmekte
ve dogrudan yabanci yatirrmlarin ekonomik biylimeye etkisi beklenildigi gibi pozitif ve glcli bir sekilde
gerceklesmez. Literatlire bakildiginda, birka¢ calismada dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
bliyimeye pozitif ve anlamli etkisi gorilmezken c¢alismalarin c¢ogunlugunda beklenilen etki
gorilmektedir. Bundan dolay! kararli ve diizgiin ekonomik ve endistri politikalari uygulandiginda
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dogrudan yabanci yatirimlarin i¢ piyasadaki firmalara zarar vermeyecegi ve hatta teknoloji transferi,
yonetimsel bilgi transferi ile birlikte ic piyasadaki firmalarin bliyimesine katki saglayacagi
goriilmektedir. Dahasi, dogrudan yabanci yatirimlar, yerli firmalar ile uluslararasi firmalar arasinda iliski
saglamasiyla birlikte muhasebe, finans, teknoloji ve benzeri alanlarda yerli firmalari gelistirmekte ve
kiiresellestirmektedir.

3.2 Ekonomik Biiyiimeye Bagh Dogrudan Yabanci Yatirmlar

Dogrudan yabanci yatirimlar, llke icerisine yabancilar tarafindan yapilan yatirnimlar ile yesil alan
yatirimlari olarak tabir edilen Uretim tesisinin kurulmasi veya var olan bir firmanin belli bir kismi veya
tamaminin satin alinmasi ile ortaya gikan yatirimlardir. Dogrudan yabanci yatirimcilar dolayh yabanci
yatinimcilardan farkh olarak yonetimde karar verme yetkisi sahiptirler. Dogrudan yabanci yatirimlar,
tUlkelerin ekonomik gelismiglikleri igcin ekonomik buyime, yonetsel bilgi ve becerilerin gelismesi,
finansal kaynaklara erisim gibi konularda &nemli bir yer tutmaktadir. Ulkelerin en biyik
problemlerinden biri olan issizlik sorununun biyikligli dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi ile
azalmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin etkisi sadece ekonomik sonuglar ortaya g¢ikmamustir.
Yabanci yatinnmcilarin farkli tilkelerde yatirim yapmasi tilkeler arasi bilgi transferine yol agmis dolayisiyla
insanlarin ginlik hayatlari etkilemis ve onlar kiresellestirmistir. Yukarida bahsedilen nedenlerden
dolayi dogrudan yabanci yatirimlar 6zellikle ginimiizde 6nemli bir arastirma konusu haline gelmistir.
Literatlirde, dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini ortaya ¢ikarmak igin ilk yapilan ¢alismalarda
ekonomik faktorler incelenmis sonrasinda, glinimiizde ise ekonomik faktérlerin yaninda hukuk, egitim
ve kdltirel faktorlerin etkisi incelenmektedir. Bu konudaki en 6nemli hipotezlerden biri de dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biylimeye veya blyiklige bagh oldugudur. Ekonomik biyimenin
dogrudan yabanci yatirimlara bagl oldugu hipotezin aksi bir durumu savunan GSYiH’ye bagl dogru
dogrudan yabanci yatirimlar hipotezi esas olarak Dunning’in uluslararasi sirketlesme teorisine
dayanmaktadir. Dunning'e (1977) ait eklektik teoriye gore, belirli milkiyet avantajlarina sahip olan gok
uluslu sirketler, konumsal avantajlari olan baska bir lilkeye yatirim yapmaktadirlar. Dogrudan yabanci
yatirimlar yoluyla Giretimin "i¢sellestirilmesi" saglanmaktadir. Dolayisiyla, biiyiimenin dogrudan yabanci
yatirimlari artiracagl hipotezi, dogrudan yabanci yatirrm ¢ekmede en 6nemli faktér olarak piyasa
biyikligi (GSYIH veya GSMH) gibi yerel faktérlere odaklanmaktadir. Yiiksek ekonomik biiyiime
oranina sahip olan tlkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlar artacaktir ve bu beklenen daha yliksek
karlihgin sonucudur. Yiksek ekonomik biiyiime oranlari, hem i¢ hem de dis yatirimlar artiracaktir. Buna
ek olarak, daha iyi ekonomik performans gosteren Ulkelere yapilacak yatirimlar sayesinde Ulkelerin
altyapi olanaklarini gelisecek ve kazang elde etmek igin daha buyuk imkanlar ortaya cikacaktir. Sonug
olarak, ulkelerin pazar blylklGgi arttikga aldiklari dogrudan yabanci yatirimlarda pazar blytklGginin
gelisimine bagh artmaktadir. Literatir incelendiginde Hansen vd. (2003), Ozturk ve Kalyoncu (2007),
Duarte vd. (2017) ve Kahveci ve Terzi (2017) calismalarinda dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
blylmeye bagh oldugu bulgularina ulasiimistir.

4. Verive Yontem

Bu calismada dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biyime arasindaki iliski test edilecektir.
BRIC ulkeleri kavraminin ilk defa literatiire gegisi Goldman Sachs sirketinin analisti olan Jim Oneill'in
2001 tarihinde yazmis oldugu teknik analiz raporu ile gerceklesmistir. Bu rapor akademik bir calisma
olmamasina ragmen 1 nisan 2018 tarihi itibari ile 1192 tane atif almis bulunmaktadir. Bu rapora gére
G7 llkelerinden Amerika ve Japonya’nin gelecekteki ekonomik biylimesinin disecegi hatta bazi
yillarda negatif gerceklesecegi dngorilmuistiir. BRIC llkeleri kavrami ortaya atilmis bu (lkelerin diinya
ticaretinden daha fazla pay alacagi ve ekonomik blyimelerinin diger llkelere gore yiiksek miktarda
gelecek yillarda gercgekleseceginden bahsedilmistir. Beklenti gerceklesmis ve 2009,2010 yillarinda bu
llkeler devlet baskanligi diizeyinde de toplanmiglardir. Son yillarda yiksek diizeyde ekonomik biyime
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gosteren Turkiye de bu Ulkelere dahil edilerek BRICT elde edilmistir. Calismanin 6rneklemi BRICT
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Tirkiye) tlkelerinden olusmaktadir. Ekonomik blyime ile iligkiyi 6lgen
bu calismada BRICT dlkelerinin kullanimi da bu ilkelerin ylksek derecede ekonomik biyime
gostermelerinden kaynaklanmistir. Calismada, 1998-2016 yillari arasindaki 18 yillik dogrudan yabanci
yatirimlar ve GSYiH verileri kullaniimistir. 2008 ekonomik krizinin etkisini gézlemlemek amaciyla 2008
yilinin alinmadigi ayri bir 6rneklem de kullaniimistir.

Calismada, oncelikle serilerin yatay kesit bagimhligi Breusch Pagan ve Pesaran Yatay Kesit Bagimlilig
testleri ile dl¢llecektir. Serilerin ayni seviyede duragan olup olmadiklarini test etmek icin yatay kesit
bagimliligini dikkate alan Pesaran CADF birim kok testi uygulanacaktir. Duragan serilere de yatay kesit
bagimhhgini dikkate alan nedensellik testi olan Dumitrescu ve Hurlin (2012) testi de daha 6nceki
testlerin sonuglarina binaen uygulanacaktir.

Pesaran Yatay Kesit bagimliliginin bulunabilmesi icin dncelikle asagidaki 1 numarali denklemden CD
test istatistikleri elde edilmektedir. Kalintilar arasinda korelasyon iliskisinin varligi 6ngorilmektedir.
Ongdriilen iliskinin istatiksel anlamliligi ise Breusch Pagan (1980) testi ile test edilmektedir.

B P
AY, =a; +hb, Yieat ZcijAYi,t—j +dit+hy,, + Z%Ayi,t—j + &y (1)

=1 =1

Breusch Pagan LM (1980) testi asagida verilmistir.

N-1 N
LM =TZ Z p; 0 Xﬁmm 2)

i=] j=i+l

Eratas vd. (2013) calismasinda bahsedildigi Gzere Py her bir denklemin regresyon yontemi ile

tahmin edilen kalintilar arasindaki korelasyon katsayisidir. Kalintilar arasinda korelasyon olmadigi sifir
hipotezi altinda LM, N sabit durumda bulunmakta T sonsuza giderken ki kare dagilimi géstermektedir.
Pesaran (2004) calismasinda N ve T'nin blyuk oldugu durumlar icin Pesaran Yatay Kesit Bagimliligi (CD)
testini Gretmistir.

1 N-1 N
D, = ——— (Tp2 —1) 0 N(0,2) (3)
™ AN(N —1)ZZ ‘

Pesaran (2007) ¢calismasinda yaptigi Monte Carlo similasyonlarinda Pesaran CADF birim kok testinin
hem N>T hemde N<T durumlarinda gecerli oldugunu bulmustur. Pesaran CADF birim kok testi t degeri
asagidaki sekilde bulunmaktadir.

AYi,'\/lei—l (4)

t,(N,T)=— ——
' O-(YHM infl)]J2

Yatay kesit basina bulunan ortalama t istatistik degeri CIPS olarak adlandiriimaktadir. CIPS’in
matematiksel modeli asagida verilmistir.

N
T=N"Yt(N,T) (5)
i=1
Dumitrescu ve Hurlin (2012) galismasinda panel nedensellik iliskisini aciklayan N>T ve T>N

durumlari icin farkli istatistikler ortaya ¢ikaran bir test ortaya atilmistir. Bu test hem dengeli olmayan
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panellerde hem de yatay kesit bagimliligi olan durumlarda kullanilabilmektedir. Wald istatistigi her bir
yatay kesit biriminin ortalamalarinin kendisine boliinmesi ile bulunmaktadir. Dumitrescu ve Hurlin
(2012) nedensellik wald istatistiginin hesaplanmasi asagidaki denklemde verilmistir.

R
A =WZWLT (6)
i=1

N<T oldugunda asimptotik dagilima sahip Zhnc ( ZNHT’\'C ) istatistigi T<N oldugunda ise yari asimptotik

dagihma sahip Ztild( ZNHNC ) istatistiginin kullaniimasi gerekmektedir.

N[ NE B

Z’|\1'|NC - (7)
\/N’1 - Var(Ww,,)
7 HNC _ l(\NHNC ~K) (8)
NT = oK VONT
5. Bulgular

Sirasiyla, DYY dogrudan yabanci yatirimlari, RGSYiH gayri safi yurtici hasila verisinin yillik biiylime
oranini, DYY2 2008 yili harig dogrudan yabanci yatirimlari, RGSYiH2 2008 yili harig gayri safi yurtici hasila

verisinin yillik biyime oranini temsil etmektedir. Tanimlayici istatistikler Tablo 1’de, korelasyon matrisi
ise Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

Tanimlayici DYY RGSYiH DYY2 RGSYiH2
istatistikler
Ortalama 23.842 5.366 23.791 5.389
Medyan 24.060 6.376 23.992 6.393
Maksimum 26.396 14.231 26.396 14.231
Minimum 20.478 -7.820 20.478 -7.820
Standart Sapma 1.422 4.295 1.435 4.362
GOzlem Sayisi 95 95 90 90

1 numarali tablo incelendiginde ortalama, medyan, standart sapma ve gézlem sayisinin 2008 yilinin
cikanldigi veri icin farkliliklar gésterdigi gorilmektedir. Bundan farkli olarak maksimum ve minimum
degerlerin ise degismedigi gorilmektedir. Korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda degerler
alabilmektedir. Korelasyon katsayisi O olursa iliskisizligi gostermekte iken pozitif korelasyon katsayisi
ise degiskenler arasindaki pozitif iliski varhigini simgelemektedir.

Tablo 2: Korelasyon Matrisi

Degiskenler DYY RGSYiH DYY2 RGSYiH2
DYY 1 0.225 - -
RGSYiH 0.225 1 - -
DYY2 - - 1 0.218
RGSYiH2 - - 0.218 1

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



410 UIIID-1JEAS, 2018 (17. UIK Ozel Sayisy):403-414 1SSN 1307-9832

Hangi birim kok testinin uygulanacagini belirlemek igin dncelikler yatay kesit bagimhligina bakiimasi
gerekmektedir. Bu nedenle Breusch Pagan ve Pesaran Yatay Kesit Bagimhhgi testleri yapilmistir. Tablo
3’de gorilebilmektedir.

Tablo 3: Breusch Pagan ve Pesaran Yatay Kesit Bagimlilig

Breusch Pagan Pesaran
Seriler Istatistik Breusch Pagan Olasilik Istatistik Pesaran Olasilik
DYY 119.269 0.00* 10.759 0.00*
RGSYiH 33.269 0.00* 4.858 0.00*
DYY2 112.509 0.00* 10.447 0.00*
RGSYiH2 34.287 0.00* 5.045 0.00*

Not: * %1 seviyesinde anlamliligi gostermektedir.

Breusch Pagan ve Pesaran Yatay Kesit bagimliligi testlerinin sonucuna gore tim degiskenlerin yatay
kesit bagimliligina sahip oldugu gérilmektedir. Bu durumdan dolayi bu degiskenlere uygulanacak birim
kok testi de yatay kesit bagimliligini dikkate almalidir. Yatay kesit bagimhligini dikkate alan Pesaran
CADF Birim Kok Testi sonuglari Tablo 4’de goriilebilmektedir.

Tablo 4: Pesaran CADF Birim Kok Testi

Seriler Model istatistigi (CIPS)
DYY -1.410
RGSYiH -2.39
D(DYY) -3.061%*
D(RGSYiH) -4.433*
DYY2 -1.401
RGSYiH2 -2.101
D(DYY2) 2.785%**
D(RGSYiH2) -4.050*

Not: *,** *** Girasiyla %1,%5,%10 seviyesinde anlamlilig) gostermektedir.

D(DYY), D(RGSYiH), D(DYY), D(RGSYIH2) verilerin birinci farklar alinmis halini temsil etmektedir.
Birim kok testi sonuclarina degiskenlerin ilk seviyede duragan olmadiklari birinci farklar seviyesinde ise
beraber olarak duragan hale geldikleri gorilmektedir.

Tablo 5: Dumitrescu ve Hurlin Nedensellik Testi

Nedensellik Yoni W-Stat Z-bar Stat Olasilik
DYY->RGSYiH 3.964 1.189 0.23
RGSYiH->DYY 5.865 2.635 0.008*
DYY2->RGSYiH2 4.908 1.797 0.07%**
RGSYiH2->DYY2 6.992 3.318 0.00039*

Not: *,** *** Srasiyla %1,%5,%10 seviyesinde anlamhlig| gostermektedir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) Nedensellik Testi sonuglarina gore dogrudan yabanci yatirnmlardan
ekonomik bliyiime degiskenine dogru bir nedensellik iliskisi goriilmezken ekonomik bliyimeden
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dogrudan yabanci yatirimlara dogru bir nedensellik iliskisinin varhgi goérilebilmektedir. 2008 krizi
dolayisiyla 2008 yili verisinin gikarildigi 6rneklemin sonuglarina goére ekonomik biiylime ve dogrudan
yabanci yatinmlar arasinda gift yonli nedensellik iligskisine rastlanmistir.

5. Sonug¢

Bu galismada ekonomik biyiime ile dogrudan yabanci yatirnmlar arasindaki iligki birim kok testi ve
nedensellik testi ile arastirilmistir. Bu arastirmada 1998-2016 yillari arasindaki BRICT (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin, Turkiye) tlkelerinin verileri kullanilmistir.

Oncelikle yatay kesit bagimliligi arastiriimis ve bunun akabinde yatay kesik bagimligini dikkate alan
birim kok testi tercih edilmistir. Birim kok testi sonuglarinda degiskenlerin ilk seviyede duragan
olmadiklari birinci farklar seviyesinde ise beraber olarak duragan hale geldikleri gorilmistar.
Dumitrescu ve Hurlin (2012) Nedensellik Testi sonuglarina gére dogrudan yabanci yatirimlardan
ekonomik biiylime degiskenine dogru bir nedensellik iliskisi gorilmezken ekonomik biliyimeden
dogrudan yabanci yatirimlara dogru bir nedensellik iliskisinin varligi tespit edilmistir. Bu sonuglar
Hansen vd. (2003) ve Kahveci ve Terzi (2017) ¢alismalarin sonuglari ile paralellik gostermektedir. 2008
yili verisinin ¢ikarildigi rneklemin sonuglarina gore ekonomik biylime ve dogrudan yabanci yatirimlar
arasinda cift yonli nedensellik iliskisinin bulundugu gézlenmistir. Bu ¢alismadaki gibi Duarte vd.(2017)
calismasinda da cift yonli iliski tespit edilmistir.
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FOREIGN DIRECT INVESTMENT AND ECONOMIC GROWTH: PANEL CAUSALITY
ANALYSIS IN BRICT COUNTRIES

Extended Abstract

Aim: 1t is observed that foreign capital, especially foreign direct investment, is increasing all over the
world. It is thought that foreign direct investments affect the economy positively. Therefore, incentive
programs are used by countries to attract foreign direct investments. However, foreign direct
investment policy has started to be important and in this framework countries try to attract foreign
direct investments with tax cuts and other incentives. Foreign direct investment is beneficial not only
for direct investors and investing countries, but also for the global economy. Investors are investing
everywhere in the world hoping for the best return. Investors want to get the best return by taking the
least risk. This profit goal is color blind and does not concern religion or politics. Regardless of
differences such as race, color or faith, well-managed businesses provide competitive advantage.
Investors reward them in a sense by investing in well-managed businesses. The investing businesses
can develop the administrative field with the information they provide from their investors. These
developments can take place in content such as operational applications, finance tools in accounting,
legal, and technological fields. For example, companies that adopt quality practices also improve the
lifestyles of their employees. In this way, the standard of living of people is starting to increase in the
country where they are invested. Foreign direct investments are globalizing companies when investors
invest well-managed businesses. Foreign investors get high returns from foreign investments because
of their various advantages. Increased labor power and goods production due to foreign investments
in the invested country provide a double-sided advantage. On the other hand, it can be argued that
direct foreign investments contribute to economic development or that economic development leads
to foreign direct investments. In this study, it is investigated the relationship between foreign direct
investment and economic development of the BRICT (Brazil, Russia, India, China, Turkey) countries.

Method(s): BRICT (Brazil, Russia, India, China, Turkey) countries foreign direct investment and GDP
data between years of 1998-2016 used in the study. In order to observe the impact of the 2008
economic crisis, a separate sample was used, which was not taken in 2008 data. In the study, firstly the
horizontal section dependency of the series will be measured by Breusch Pagan and Pesaran Horizontal
Cross Section Dependency tests. To test whether the series are stationary at the same level, the
Pesaran CADF unit root test, taking horizontal section dependency into account, will be applied. The
Dumitrescu and Hurlin (2012) test, a causality test that takes into account the horizontal section
dependency, will used.

Findings: When the descriptive statistics are examined, it can be seen that the mean, median, standard
deviation and number of observations show differences for the data of 2008 year. Unlike this, the
maximum and minimum values do not change. According to the result of Breusch Pagan and Pesaran
Horizontal Cross Section dependency tests, it is seen that all variables have horizontal section
dependency. For this reason, the unit root test to be applied to these variables should also consider
the horizontal section dependency. The results of the unit root test show that the variables are not
stationary at the first level and become stable at the level of the first differences. According to the
results of the Dumitrescu and Hurlin (2012) Causality, there is no causality relation from the foreign
direct investments to the economic growth variable, but the existence of a causality relation to the
foreign direct investments from the economic growth can be seen. Due to the 2008 crisis, the results
of the 2008 data show that bilateral causality between economic growth and foreign direct investment
has been found.
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Conclusion: In this study, the relationship between economic growth and foreign direct investment
was investigated by unit root test and causality test. BRICT (Brazil, Russia, India, China, Turkey)
countries foreign direct investment and GDP data between years of 1998-2016 used in the study. First,
the horizontal section dependency was investigated, and then the unit root tests are applied. In the
unit root test results, it is seen that the variables are not stationary in the first level and they become
stationary in the first difference level. According to the results of the Dumitrescu and Hurlin (2012)
Causality Test, there is no causality relation from the foreign direct investments to the economic
growth variable, but the existence of a causality relation to the foreign direct investments from the
economic growth can be seen. These results were obtained from Hansen et al. (2003) and Kahveci ve
Terzi (2017) are parallel to the results of the studies. According to the results of the sample of the year
2008 data, it is observed that there is a two-way causality relation between economic growth and
foreign direct investments. As in this study, a two-way relationship was also found in the study of
Duarte et al. (2017).
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