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Oz: 1980’lerden sonra hizla birbirlerine entegre olan finans piyasalari,
uluslararast sermaye hareketlerinin yOniiniin degismesine neden olmustur.
Gelismekte olan iilkeler, yabancit yatinmlarn c¢ekebilmek igin, ¢esitli
uygulamalarla {ilkelerini cazip hale getirme rekabeti ig¢indeyken, gelismis
ekonomiler ise bir yandan sermaye ihrag edip, bir yandan da DYY’yi en ¢ok
cezbeden iilkeler olmuslardir. Bu ¢aligmanin amact; DYY *nin belirleyicilerinin
12 st orta gelirli tilke grubu ve 22 yiiksek gelirli OECD iilke grubu i¢in ayri
ayr1 analizinin yapilmasi ve bu iki gelismislik diizeyindeki tilke grubunun DYY
belirleyicilerinin arasindaki farkliliklarin ortaya konmasidir.  Bu amagla
caligmada; 2005-2013 aras1 yillik verilerle oncelikle Faktor Analizi (FA)
yapilarak elde edilen sonuglar, panel veri analizi (uygun genellestirilmis en
kiigiik kareler yontemi- FGLS) ¢ercevesinde incelenmistir. Elde edilen
sonuglara gore; {ist orta gelirli iilkeler grubunda cari denge ve kamu yatirimlari
birbirini destekler nitelikte olup, DYY {izerinde pozitif etkiye sahiptir. Bunun
yan1 sira DYY {izerinde GSYIH nin pozitif, finansal gelismisligin ise negatif bir
etkisi oldugu tespit edilmistir. Yiiksek gelirli OECD iilke grubunda ise altyap1
sistemleri, cari denge ve inovasyon degisimleri kendi aralarinda; enformasyon
teknolojileri, inovasyon degisimleri ve kamu yatirimlari da kendi aralarinda
olmak {izere birbirini destekler nitelikte olup DYY iizerinde pozitif bir etki
yaratmaktadir. Ayrica bu iilke grubunda GSYIH ve niifus artisinn DYY
tizerinde pozitif, ticretlerin ise negatif iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanci yatirimlar, Itici ve Cekici Faktérler,
Faktor Analizi, Panel Veri Analizi.

AN ANALYSIS ON THE DETERMINANTS OF FOREIGN DIRECT
INVESTMENT: COMPARISON OF UPPER MIDDLE INCOME
COUNTRIES GROUP AND OECD

Abstract: The financial markets which had been integrated with each other
rapidly after 1980s, has led the capital movements to change directions. While
developing countries were trying to make them attractive for getting foreign
investments, the developed economies were both exporting capital and
attracting FDI.The aim of this study is to separately analyze FDI determinants
for 12 upper middle income countries and 22 high income OECD country
groups and identify differences between FDI determinants of these two
development level country groups. For this aim in this study the results acquired
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by realizing Factor Analysis (FA) with the annual data between 2005-2013 have
been examined within the panel data analysis (feasible generalized least squares
method-FGLS). The results showed that, in the upper middle income countries,
current account balance and public investments support each other and have
positive effect on FDI. On the other hand, GDP has positive and financial
development has negative effect on FDI. In the high income OECD countries,
infrastructure systems, current account balance, innovation changes, information
Technologies, innovation changes and public investments have positive effect
on FDI. Also in this country group it has been determined that GDP and
population growth have positive and wages have negative effect on FDI.

Key Words: Foreign Direct Investment, Push and Pull Factors, Factor
Analysis, Panel Data Analysis.

l. Giris

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY); ekonomik kalkinma ve biiylime
hedeflerinin  gergeklestirilmesi  i¢in  Onemli araglardan biri  olarak
degerlendirilmektedir. Ayrica kiiresel iiretimin yeniden yapilanmasinda ve
uluslararas1 gelir dagilimmin gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda
sekillenmesinde de rol iistlenmektedir. Bu nedenle hiikiimetler, hem daha uygun
siyasi ve ekonomik c¢evre kosullar1 saglayarak, hem de tiirlii tesvik tedbirleri
uygulayarak, DYY’yi kendi topraklarina ¢ekme ¢abasi icindedirler. Bu ¢abanin;
ek dis kaynak, yeni teknoloji, know-how, yeni yonetim becerisi, pazarlama
katkis1, pazar erigimi gibi nedenlerin yam sira, sermaye birikiminde, iiretimde,
ihracatta ve isttihdamda artist saglamak gibi firsatlardan kaynaklandigi
sOylenebilir.

Bu ¢aligma; iilkelerin dogrudan yabanci yatirim kararlarinin ekonomik,
altyapisal ve politik agidan bir¢ok degiskenle iliskili oldugu noktasindan hareket
etmekte ve degiskenler arasinda belirli bir gruplandirma yapilarak, dlgiilebilen
dolayisiyla ekonometrik analize dahil edilebilen degiskenlerle, daha saglikli
sonuclara ulagsma amacindadir. Bunu yaparken de hem iist orta gelirli iilke
grubunu, hem de yiiksek gelirli OECD iilkelerini ayr1 ayr1 degerlendirerek,
degiskenlerin gelismislik diizeylerinde farkli c¢alisip calismadigini ortaya
koymay1 hedeflemektedir. Calismanin ilk boliimiinde, ev sahibi iilke
ozelliklerinin DY'Y {izerindeki etkisi baglaminda belirlenen degiskenlerin, DYY
ile iliskisi daha ayrintili bigimde ortaya konmaya c¢alisilacaktir. Daha sonraki
bolimlerde ise konuya ekonometrik olarak yaklagimin ne olacagi ve model
hakkinda bilgiler ve analiz sonuglarina yer verilecektir.

Il. DYY’nin Belirleyicilerinin Kuramsal Altyapisi
Yabanci yatirimlardan biri olan DYY; ¢ok uluslu sirketlerin, tiretimini
ana merkezin bulundugu iilke sinirlar1 disina yayarak, yabanci tilkelerde yeni bir
sirket kurmas1 veya var olan yerli bir firmay1 satin alarak, ya da onun
sermayesini artirarak kendine bagli duruma getirmesi seklinde ifade edilebilir
(Kurtaran, 2007: 367). DYY’nin ilke ekonomileri iizerindeki rolii arttikca,
ilkeler DYY c¢ekme potansiyelini arttiracak unsurlar iizerinde daha fazla
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yogunlagsmaya baglamig, bu nedenle de literatiirde cesitlilik gosteren DYY
belirleyicilerinin hangilerinin daha etkili oldugu konusunda g¢aligsmalara daha
fazla yer verilmis, yine de bu belirleyiciler iizerinde ortak bir goriis birligine
varilamamigtir. Bunun nedeni ise iilkelerin gelismislik seviyeleri basta olmak
tizere bircok agidan farkli ekonomik yapilar igermeleridir (Chakrabarti, 2001:
90). Calismada ele alinan degiskenler de géz Oniine alinacak olursa, DYY 'nin
belirleyicilerinin sirasiyla DYY ile olan kuramsal iligkisine asagida yer
verilmeye caligilmisgtir.

Pazar Biiyiikliigii: DY 'Y nin yer se¢im kararlarin etkiledigi diistiniilen
faktorlerden ilki pazar biiyiikliiglidiir. Literatiirde DYY ile pazar biiyiikliigi
arasinda giiclii bir iliski oldugu diisliniilmektedir. Ciinkii pazar biiyiikliigli ne
kadar artarsa, firmalarin satis diizeyi o kadar artacak ve dolayisiyla da firma,
yatirnmlarini  arttirma yoluna gidecektir (Asiedu, 2002: 110). Bir¢ok {ilke
orneginde yapilan analizler sonucu pazar biiyiikliigiiniin, talep artis1 ve Olgek
ekonomisinden faydalanma imkani saglamasi nedeniyle DYY girisi iizerinde
pozitif bir etki sagladig1 sonucuna varilmistir (Bouoiyour, 2003; Faeth, 2005).

Piyasa Potansiyeli: Piyasa biiyiikliigiine yakinligi ile incelemeye deger
bir diger faktdr de piyasa potansiyelidir. Genel olarak piyasa potansiyelindeki
artisin, DY'Y girislerini arttirdig1 goriisii yaygindir. Cilinkii biiylime potansiyeli
fazla olan bir yer, gelecekte yatirimlarin getirisini arttiracaktir. Bu yiizden DY'Y
ile piyasa biliylime hizi arasindaki iliski pozitif olmalidir. Berkéz ve Tiirk
(2007), sektorlere ve bolgelere gore yaptigi c¢aligmasinda niifus biiylimesini
yabanci yatirimlar arttiran faktorler arasinda degerlendirmektedir.

Iscilik Maliyetleri: Yapilacak olan DYY’den en yiiksek kari elde
edebilmek amaci ile firmalarin, 6ncelikle dogal kaynak bakimindan zengin
iilkelere yonelerek, ucuz hammadde ihtiyacim1 karsilamaya calistigi
gorlilmektedir. Bu nedenle DYY, daha ¢ok hammadde ve isgiiciiniin ucuz
oldugu bolgelere yayilmigtir. Yatirim yapilacak iilkenin, firmanin merkezinin
bulundugu iilkeye gore diisiik iicret maliyetleri, daha ucuz enerji, daha ucuz
hammadde gibi bazi yerel avantajlara sahip olmasi gerekir (Dunning, 1995:
476). Boylece yiiksek kar saglamaya ¢aligsan firmalar i¢in, ucuz isgiicii DYY
yatirimlarinda 6nemli bir belirleyici durumuna gelmektedir. Dolayisiyla diisiik
iicret diizeyine sahip iilkeler, yabanci firmalarin yatirim kararlarini olumlu
yonde etkilemektedir (Balasubramanya-Salisu, 1991: 193-195). Daha yiiksek
iicret seviyesi, daha diisiik dogrudan yabanci yatirnm anlamma gelmekte olup,
iicret seviyesinin yiiksek olmasi, bu bolgede liretilen tiim {iriin fiyatlarinin daha
yiiksek olmas1 demektir. Uriinlerin yiiksek fiyatlardan pazara sunulmasi da, hem
yurti¢i piyasada hem de uluslararasi piyasalarda daha az rekabetci olunmasina
yol agmaktadir (Agikalin, Giil ve Yasar, 2006: 273).

Altyapr  Sistemleri: Literatiirde altyapr sistemlerinin, yatirimlarin
verimliligini artirdigi ve buna bagli olarak da dogrudan yabanci yatirim
akislarini canlandirdigr goriisii yaygindir. DYY ile altyapr arasindaki iliskinin
varligmi inceleyen birgok ampirik calisma, altyapmin DYY’yi ¢ogunlukla
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pozitif yonde etkiledigi goriisiinii desteklemektedir (Asiedu, 2002; Kumar,
1994; Li ve Park, 2006). Moosa ve Cardak (2006), DYY belirleyicilerini ele
aldig1 caligmalarinda ise disa agiklik ve politik risk gibi faktorlerin, altyap:
sistemlerine gore daha yiiksek derecede etkili oldugu sonucuna ulagsmistir. Bu
bulgularin yanm1 sira altyapinin, yabancit yatirimlar tizerindeki etkisine
rastlamayan ampirik ¢alismalar da mevcuttur (Akhtar, 2000; Ageel ve Nishat,
2004).

Ekonomik Bagumsizlik ve Finansal Gelismislik: Bir bagka belirleyici
ise ekonomik bagimsizligin gostergesi olan cari agiktir ve DYY’yi kagiran bir
faktor olarak degerlendirilmektedir. Bunun yaninda finansal gelismislik ise
yabanci yatirimceilar iilkeye ¢eken unsurlar arasindadir (Karluk, 2009: 698).
Literatiirde genel olarak cari agik ekonomik bagimsizligin bir gostergesi olarak
degerlendirilirken, baz1 ¢caligmalarda ekonomik istikrar gostergesi olarak da ele
alimmus, ancak DYY ile iliskisinin benzer sekilde negatif oldugu sonucu elde
edilmistir. Bunun nedeni cari acigin iilkedeki ekonomik kriz riskini arttirmast
korkusuyla, krizlere agik bir ekonomide yatirim yapmanin cazip olmayisidir. Bu
durum karlart olumsuz etkileyebilecegi gibi, yatirimcilarin uzun vadeli
planlarinda korkak davranmalarina da neden olmaktadir.

Enformasyon Teknolojileri: Enformasyon ve telekomiinikasyon
teknolojilerinin etkileri de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini arttirict
nitelikte olup, artan telekomiinikasyon ile arama ve yabanci piyasalara giris
maliyetleri diigmekte ve birgok aracinin ortadan kalkmasini saglayarak,
tiiketicilere dogrudan ulasilabilmektedir. Ozellikle internet sayesinde yatirim
yapilacak iilke seffaflasarak is iligkileri kurabilmek kolaylasmaktadir (Aytun,
Akin ve Ugan, 2015: 207).

Inovasyon Degisimleri: Bir iilkenin inovasyon degisiminin gostergesi
olan patent bagvuru sayisi, yeni iiriin ve iiretim yontemi gelistirme, mevcut ve
ithal edilen teknolojinin etkin kullanilmasi ve uyarlanmasi siire¢lerinin her
asamasinda biiylik 6nem tasidigindan dolayi, o iilkenin dogrudan yabanci
yatirimlar i¢in rekabet¢i avantajina yiliksek derecede katkida bulunmaktadir.
Ulkenin inovasyon cabalari, sadece yeni bilimsel ve teknolojik bilgi ortaya
koyma veya mevcut bilgilerin mal ve hizmet {iretimine yonelik olarak
uygulanmasi acisindan degil, ayni zamanda teknoloji yetenegini kazanma
siirecinde bilgi birikimi ve deneyim kazanmasi agisindan da en temel
araclarindan biridir (Saygili, 2003: 70-89). Schumpeter (1942); ekonomik
biiyiime modelinde firmalardaki ve tiiketicilerdeki yenilik talebinin, iiretim ve
tilketimi tesvik edecegini ve bdylece sektorii cazip hale getirerek, girisimci
miktarindaki artisin da bu yolla saglanacagini belirtmistir.

Kamu Yatirimlari: Son olarak DYY {izerinde etkili oldugu diistiniilen
belirleyicilerden kamu yatirimlarin1 ele alacak olursak; bir iilkede kamu
yatirimlarinin fazla olmasi tiiketimin de fazla olacagi ve ileride ekonominin
bliyliyecegi anlamina gelmekte ve dolayisiyla yabanct firmalarin satis
potansiyelleri artmaktadir (Demirel, 2006: 126).
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Iktisat  literatiirinde ~ DYY’nin  belirleyicilerinin  incelendigi
calismalardan Ozcan ve Ar1 (2010); 27 OECD iilkesinde 1994-2006 doneminde
DYY belirleyicisi olarak ele aldigi biiylime oraninin, altyap:r diizeyinin ve
enflasyonun DYY ile pozitif, agiklik ve cari denge degiskenlerinin ise teoride
beklenenin aksine negatif iligkili oldugunu saptamistir. Schneider ve Frey’in
(1985) 54 gelismekte olan iilke 6rnegi ile 1976, 1979 ve 1980 yillari igin yaptigi
calismada, dogrudan yabanci yatinmlarinin en Onemli belirleyicisinin kisi
basina GSMH ve Odemeler dengesi degiskeni oldugunu gostermistir. Ang
(2008), Malezya i¢in 1960-2005 dénemi verileri ile yaptig1 analizde DYY 'nin
en onemli belirleyicilerinin reel GSYIH, finansal gelisme, ticari agiklik ve
altyapmin gelismis diizeyi oldugunu tespit etmistir. Ozag (1994), Tiirkiye igin
yaptig1 caligmasinda yatirim ve ihracat tesvikleri, ithalat liberalizasyonu, ticret
maliyeti, reel doviz kuru ve GSMH degiskenlerini DYY ’nin belirleyicisi olarak
kullanmig ve sonucunda bu belirleyicilerden en etkili faktorlerin GSMH ve
tesvikler oldugu sonucuna ulasmistir. Kar ve Tatlis6z (2008) ise DYY’yi
belirleyen faktorleri agiklamak tizere, uluslararasi net rezervler, reel doviz kuru,
gayrisafi milli hasila, grevlerle kaybolan isgiinii sayisi, disa agiklik orani,
elektrik enerjisi liretim endeksi, iggiicii maliyetleri ve yatirim tesvikleri olmak
tizere sekiz ekonomik degisken kullanilmistir ve tahmin sonuglarina gore;
uluslararasit net rezervler, gayrisafi milli hasila, disa agiklik orani, elektrik
enerjisi lretim endeksi ve yatirim tesvikleriyle dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 arasinda pozitif bir iliski bulunurken, reel déviz kuru ve isgiicii
maliyetleri ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda negatif bir iligki
gozlenmistir. Koyuncu (2010), Tiirkiye’de DYY girislerinde etkili olan
faktorleri belirlemek amaciyla 1990-2009 dénemi igin yaptigi calismada disa
aciklik orani, faiz orani, reel déviz kuru, net uluslararasi rezervler, enflasyon
oran1 ve GSYIH gibi makroekonomik degiskenlerin DYY {izerinde etkili
oldugu sonucuna ulagmistir.

Bu calismada da farkli iilke gruplar1 ele alinmis olmakla birlikte,
literatiir ve veri derleme imkanlar1 gozetilerek, bu iilkelerde DYY kararlarini en
cok etkiledigi diisiiniilen degiskenlere yer verilmistir. Buna gore; GSYIH nin
bliylime orant pazar biiyiikliigiiniin, niifus artis1 piyasa potansiyelinin,
calisanlarin {icretleri iscilik maliyetlerinin, telefon hatti altyapi sistemlerinin,
cari iglemler dengesi ekonomik bagimsizliginin, finansal sektdr tarafindan
saglanan yurtici krediler finansal gelismisligin, internet kullanimi enformasyon
teknolojilerinin, patent basvuru sayist inovasyon degisimlerinin ve kamu
yatirimlart ekonomik potansiyelin gostergesi olarak alinmstir.

I11. Ekonometrik Yaklasim
Faktor analizi: Bir Olgme aracinda yer alan tiim uyaranlara
cevaplayicilarin verdigi tepkiler arasinda belli bir diizen saglamak amaciyla
kullanilmakta olup, birbirleriyle orta diizeyde ya da oldukga iligkili degiskenleri
birlestirerek az sayida ancak bagimsiz degisken kiimeleri elde etmede ampirik
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temel saglama teknigidir. Borg ve Gall (1989)’a gore bu yontem yardimiyla ¢ok
sayida degisken, birka¢ kiimeye indirilebilmektedir ve bu kiimelerin her birine
de “faktdr” adi verilir. Faktor analizi bir faktdrlesme ya da ortak faktdr adi
verilen yeni degiskenleri ortaya ¢ikarma ya da maddelerin faktor yiik degerlerini
kullanarak kavramlarin islevsel tanimlarini elde etmesi olarak da agiklanabilir
(Biiytikoztiirk, 2002: 474).

Iyi bir faktorlestirmede oncelikle degisken azaltma olmals, iiretilen yeni
degisken ya da faktorler arasinda iligki olmamali ve son olarak da elde edilen
faktorler anlamli olmalidir. Tavsancil (2006) faktorlerin hesaplanmasinda, 6z
degerin (eigen value) dnemli bir kavram olduguna vurgu yaparak, faktor sayisi
kadar 0z degerin hesaplandigint ve 06z degeri yiiksek olan faktorlerin
kullanildigin1 belirtmistir. Ciinkii bu deger yiikseldikce faktdriin acikladigi
varyans da yiikselir. Oz degerler faktdr yiiklerinin karelerinin toplami olup, iki
degisken arasindaki korelasyonu gostermeye yarar. Calismalarda genellikle
saglikli sonuglar alinabilmesi i¢cin 6z degerin birden biiyiik oldugu faktorler
analize dahil edilmektedir.

Faktor yiik degeri (factor loading) ise; maddelerin faktorlerle olan
iligkisini agiklayan bir katsay1 olup, bu degerin de yiiksek olmasi beklenir.
Ciinkii bir faktor ile yiiksek diizeyde iliski veren madde kiimesinin varligi o
maddelerin birlikte bir kavrami veya yapiy1 6lgebildigi anlamina gelmektedir
(Biiytikoztiirk, 2002: 473-474). Degisken gruplarinin faktor grubu olusturmast
icin ise faktor yiikk degerlerinin mutlak deger olarak 0.3 degerinden biiyiik
olmasi kosulunu saglamasi gerekmektedir. Biiylikoztiirk (2009)’e gore veri
setinin faktor analizine uygunlugunun degerlendirilmesi i¢in farkli yaklasimlar
mevcut olmakla birlikte, bunlardan biri “Kaiser- Meyer-Olkin (KMO)
Uygunluk Testi”dir. Faktorlesebilirlik icin KMO’nun 0.5 degerinden yiiksek
cikmast beklenir. Analiz sonucunda yorumlanmasi gii¢, ¢cok sayida iligkili
orijinal degiskenden bagimsiz, kavramsal olarak anlamli az sayida faktoriin
bulunmasi amag¢lanmaktadir

FGLS Yoéntemi: Panel veri modellerinde, degisen varyans sorunu
yaninda donemsel ve uzamsal korelasyonu dikkate alan ilk c¢alisma Parks
(1967) tarafindan yapilmistir. Parks daha sonra Kmenta (1986) tarafindan
tanitilan uygun genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi temelli bir algoritma
Onermistir. Bu yaklagimda once incelenen model en kiigiik kareler yontemi ile
tahmin edilmekte, sonra elde edilen kalintilar oto korelasyon ve degisen
varyansi hesaplamak i¢in kullanilmaktadir ve tekrar genellestirilmis en kiigiik
kareler yontemi ile tahmin yapilmaktadir (Tatoglu, 2013: 253).

IV. Model ve Tahmini
Bu ¢aligmada 2005-2013 arasi yillik verileri kullanilmis ve kullanilan
tiim veriler Diinya Bankas1 veri tabanindan elde edilmistir. Yapilan analizlerde,
Diinya Bankasi’nin kisi basina gelire gore iilke siniflandirmasi esasina dayali iki
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farkli iilke grubu ele alinmig olup, asagidaki tabloda sunulmustur (Bu iilke
gruplarina dahil olmasia kargin verilerine ulagilamayan iilkeler ¢aligmadan ¢ikarilmustir).

Tablo 1: Diinya Bankas: Ulke Siniflandirmasina Gore Se¢ili Ulkeler

Ust-orta gelirli iilkeler — 12 Ulke

Yiiksek gelirli OECD iilkeleri — 24
Ulke

Arjantin, Bosna-Hersek, Brezilya,
Bulgaristan, Kolombiya,
Macaristan, Makedonya, Peru,
Romanya, Gliney Afrika, Tayland,
Tiirkiye

Avusturya, Belcika, Cek Cumhuriyeti,
Danimarka, Estonya, Finlandiya,
Fransa, Almanya, Yunanistan, Izlanda,
[rlanda, italya, Japonya, Liiksemburg,
Hollanda, Polonya, Portekiz, Slovenya,
Ispanya, Isveg, Ingiltere, Amerika
Birlesik Devletleri

Calismada, literatiir ve veri derleme imkanlar1 gozetilerek bu {ilke
gruplarinda DYY kararlarmi en ¢ok etkiledigi diisiiniilen degiskenler asagidaki

sekilde belirlenmistir:

Y; aciklanan degisken olup, dogrudan yabanci yatirimlar1 temsil
etmektedir. Modelin agiklayici degiskenleri ise:
X1: GSYIH nin biiyliime oran (y1llik, %)

X2: Niifus artis1 (yillik, %)

X3: Calisanlarin ticretleri (toplam ¢alisanlardaki yiizde pay1)

X4: Telefon hatt1

X5: Cari islemler dengesi (GSYIH nin yiizdesi olarak)
X6: Finansal sektor tarafindan saglanan yurtici krediler

X7: Internet kullanici say1si
X8: Patent bagvuru sayisi

X9: Kamu yatirimlar1 (GSYIH’nin yiizdesi olarak)

A. Ust-Orta Gelirli Ulke Grubu Icin Ampirik Bulgular

Mevcut degiskenler dogrultusunda {ist orta gelir iilke grubu i¢in yapilan
faktor analizi sonuglarinda, KMO degeri baz alinarak bu iilke grubu i¢in en
uygun olan degisken grubu ve KMO degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir;

Tablo 2: Ust-Orta Gelirli Ulke Grubu Faktér Analizi Iin KMO Uygunluk Testi

Degisken KMO Degeri
X1 0.5977
X3 0.6234
X4 0.5063
X5 0,5990
X6 0.6441
X9 0.5767
Genel Deger 0.6038
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Ekonometrik yaklasim baghigi altinda belirtildigi iizere KMO test
sonuglarinin genel degerinin 0.5 degerinden biiyiik ¢ikmasi, X1, X3, X4, X5,
X6, X9 degiskenleri ile bu veri grubunda faktér analizi ¢aligmasinin
yapilabilecegini gostermektedir. Tablo 2’de goriildiigi iizere KMO degeri kritik
degerden biiyiiktiir.

Faktorlerin Ozdeger Grafigi

15

T

4
Faktor Sayisi

Sekil 1: Ust-Orta Gelirli Ulke Grubu Igin Faktér Oz deger Grafigi
Sekil 1’deki 6z deger grafiginde de goriildiigii tizere sadece Faktor 1’in
0z degeri 1’den biiyiikk oldugu i¢in, analizin ileriki asamalarinda yalnizca bu

faktor hesaplamalarda kullanilacaktir.

Tablo 3: Ust-Orta Gelirli Ulke Grubu I¢in Temel Bilesenler Faktor Analizi

Faktor Oz deger Fark Oran Kiimiilatif

Toplam
Faktor 1 1.28020 1.35855 0.7461 0.7461
Faktor 2 0.92165 0.68973 0.5371 1.2832
Faktor 3 0.23192 0.30754 0.1352 1.4183
Faktor 4 -0.07562 0.05708 -0.0441 1.3743
Faktor 5 -0.13270 0.11258 -0.0773 1.2969
Faktor 6 -0.24528 0.1894 -0.1429 1.1540
Faktor 7 -0.26421 . -0.1540 1.0000

Tablo 3 gostermektedir ki; 6z deger grafigi sonucu almayir uygun
gordiigiimiiz Faktor 1, bagimhi degiskenimizdeki varyansin % 75’ini agiklama
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giicline sahiptir. Bu durum bu degisken grubunun analiz i¢in yeterli olduguna
isaret etmektedir.

Faktor Yukleri
° °
N 4 ® X6
[ ] xX9@®
x4
(\! -
o X3@
N
x1
< 3
7 é
T T T T T T
4 2 0 2 4 6
Faktor 1

Sekil 2: Ust-Orta Gelirli Ulke Grubu Igin Faktér Yiik Deger Grafigi

Ele aldigimiz {ist-orta gelirli iilke grubu icin faktdr analizinin son
asamasi1 olarak Sekil 2°de de goriilecegi lizere, Faktor 1; X5 - Cari islemler
dengesi ve X9 — Kamu yatirimlar1 degiskenlerinden olusmaktadir. Bu sonug;
degisken sayisini azaltarak X5 ve X9 yerine F1 degiskeninin alinabilecegini
gostermektedir. Dolayisiyla model asagida belirtildigi seklini almistir;

Yit=ai+ PB1 F1+ BaXu+ B3 Xa+ PaXa+ Ps Xe + &t (D)

Calismanin bundan sonraki kisminda yukar1 yer alan 1 numarali model
icin once Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi, Degisen Varyans Testi daha sonrasinda
Oto-Korelasyon Testi uygulanacaktir. Bu testler dogrultusunda son asamada ise
FGLS regresyon sonuglart iist-orta gelir grubu iilkeleri i¢in elde edilecektir.

Tablo 4:Ust-Orta Gelirli Ulke Grubu I¢in Yatay Kesit Bagimliligi Test

Sonuglart

Kritik Deger t Istatistigi Olasilik Degeri
Pesaran 2.550 0.010*
Friedman 16.544 0.112

Q Dagilim Kritik
Frees 1.093 Degerleri

0,10 i¢in 0.2828

0,05 i¢in 0.3826*

0,01i¢in 0.5811
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Bu iilke grubunda Yatay Kesit Bagimlilig1 test sonuglari igin temel ve
alternatif hipotez; “Ho = Yatay kesit bagimlilig1 yoktur ve Ha = Yatay kesit
bagimlilig1 vardir” seklindedir. Tablo 4’de belirtildigi iizere Pesaran ve Frees
Yatay Kesit Bagimlilig1 testlerine gére bu orneklem grubunda yatay kesit
bagimlilig1 tespit edilmistir.

Yapilan Wooldridge Oto-Korelasyon testi sonucu igin temel ve
alternatif hipotez; “Ho=Birinci derece oto-korelasyon sorunu yoktur ve H, =
Birinci derece oto-korelasyon sorunu vardir” seklindedir. Test sonucuna gore;
hesaplanan t istatistigi 85.352 ve olasilik degeri 0.000 elde edildiginden dolayz,
temel hipotez reddedilmis ve birinci derece oto-korelasyon sorunu oldugu tespit
edilmistir.

Son olarak ise drneklem grubundaki degisen varyans sorunu tespiti i¢cin
En Cok Olabilirlik Oran1 Yontemi (Likelihood-Ratio Test) kullanilmistir. Test
sonuclari i¢in temel ve alternatif hipotez; “Ho= Degisen varyans sorunu yoktur
ve Ha = Degisen varyans sorunu vardir” seklindedir. Test sonucuna gore;
hesaplanan t istatistigi 248.14 ve olasilik degeri 0.000 elde edildiginden dolay1,
temel hipotez reddedilmis ve degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir.

Bu bulgular dogrultusunda, FGLS tahmincisi ile yatay kesit
bagimliligina, oto korelasyona ve degisen varyansa direngli tahminci ile
katsayilara tahmin edilmis ve sonuglarina Tablo 5’de yer verilmistir.

Tablo 5: Ust-Orta Gelirli Ulke Grubu I¢in FGLS Regresyon Test Sonuglar

Degisken Katsay1 Standart Hata Z P> |z]
F1 1.310909 0.0990686 13.23 0.000*
X1 0.2858644 0.0252487 11.32 0.000*
X3 -0.0065154 0.0046506 -1.40 0.161
X4 -6.47e-08 4.00e-08 -1.62 0.106
X6 -0.0350247 0.0102828 -3.41 0.001*

Sabit 7.969485 0.5180855 15.38 0.000*

FGLS analizi sonucunda modelin genelinin anlamli oldugu tespit
edilmistir. FGLS sonuglarina bakacak olursak; Cari denge ve kamu yatirimlarini
temsil eden Faktor 1 degisken grubundaki % 1 birimlik artis, DYY’yi % 1.31,
GSYIH’daki % 1 birimlik artis ise DYY’yi %0.28 arttirmaktadir. Bunun yani
sira finansal geligsmislik DYY’yi % 0.03 oraninda azaltmaktadir.

B. Yiiksek Gelirli OECD Ulkeleri Icin Ampirik Bulgular

Mevcut degiskenler dogrultusunda yiiksek gelirli OECD iilke grubu i¢in
yapilan faktor analizi sonuglarinda, KMO degeri baz alinarak bu tilke grubu igin
en uygun olan degisken grubu ve KMO degerleri asagidaki tabloda yer
almaktadir;
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Tablo 6: OECD Ulke Grubu Faktor Analizi I¢in Kaiser- Meyer-Olkin (KMO)
Uygunluk Testi

Degisken KMO Degeri
X1 0.4441
X2 0.5505
X3 0.5762
X4 0.5480
X5 0.7237
X7 0.5640
X8 0.5716
X9 0.5812
Genel Deger 0.5740

KMO test sonuglarinin 0.5 degerinden biiyiik ¢ikmasi, X1, X2, X3, X4,
X5, X7, X8, X9 degiskenleri ile bu veri grubunda faktor analizi ¢aligmasinin
yapilabilecegini gostermektedir.

Faktorlerin Ozdeger Grafigi

15

T T

4 6
Faktor Sayisi
Sekil 3: OECD Ulke Grubu Icin Faktor Oz deger Grafigi

Sekil 3’deki 6z deger grafiginde de goriildiigii iizere Faktor 1 ve Faktor
2’nin 6z degeri birden biiyiikk oldugu i¢in analizin ileriki asamalarinda bu
faktorler hesaplamalarda kullanilacaktir.
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Tablo 7: OECD Ulke Grubu Icin Temel Bilesenler Faktor Analizi

Faktor Oz deger Fark Oran Kiimiilatif
Toplam
Faktor 1 1.90321 0.26539 0.4927 0.4927
Faktor 2 1.63782 0.86337 0.4240 0.9168
Faktor 3 0.77445 0.62176 0.2005 1.1173
Faktor 4 0.15268 0.06114 0.0395 1.1568
Faktor 5 0.09154 0.18556 0.0237 1.1805
Faktor 6 -0.09402 0.09395 -0.0243 1.1562
Faktor 7 -0.18797 0.00578 -0.0487 1.1075
Faktor 8 -0.019375 0.02772 -0.0502 1.0573
Faktor 9 -0.22147 -0.0573 1.0000

Tablo 7 gostermektedir ki; 6z deger grafigi sonucu almayi uygun
gordiigiimiiz Faktor 1 ve Faktor 2, bagimli degiskenimizdeki varyansin %
92’sini agiklama giicline sahiptir. Bu durum bu degisken grubunun analiz i¢in

yeterli olduguna isaret etmektedir.

Faktor Yukleri
°
0o x9
’ X7®
°
x5
oy e x3@
O X2
o
x8
x4 @
[ ]
-
T T T T T
0 2 4 .6 .8
Faktor 1

Sekil 4: OECD Ulke Grubu Icin Faktor Yiik Deger Grafigi

Ele aldigimiz yiiksek gelirli OECD {ilke grubu i¢in faktor analizinin son
asamasi olarak Sekil 4’de de goriilecegi lizere Faktor 1; X4 - Telefon hatt1, X5 -
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Cari iglemler dengesi ve X8 — Patent bagvuru sayist degiskenlerinden, Faktor 2
ise; X7 - Internet kullanic1 sayisi, X8 — Patent basvuru sayist ve X9 — Kamu
yatirimlart degiskenlerinden olusmaktadir. Bu sonug; degisken sayisini
azaltarak X4, X5 ve X8 yerine F1 degiskeninin, X7, X8 ve X9 yerine de F2
degiskeninin alinabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla model asagida
belirtildigi seklini almistir;
Yit= o+ P1F1+ BaFor B3 X1+ BaXo+ Bs X3+ & (2)
Calismanin bundan sonraki kisminda yukarida yer alan 2 numaral
model i¢in 6nce Yatay Kesit Bagimliligi Testi, Degisen Varyans Testi daha
sonrasinda Oto-Korelasyon Testi uygulanacaktir. Bu testler dogrultusunda son
asamada ise FGLS regresyon sonuglar yiiksek gelirli OECD iilke grubu igin
elde edilecektir.

Tablo 8: OECD Ulke Grubu I¢in Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar:

Kritik Deger t Istatistigi Olasilik Degeri
Pesaran 8.472 0.000*
Friedman 33.091 0.045*

Q Dagilim Kritik
Frees 2.523 Degerleri
0,10 igin 0.2828
0,05 i¢in 0.3826%*
0,01i¢in 0.5811

Bu iilke grubunda Yatay Kesit Bagimliligi test sonuglari icin temel ve
alternatif hipotez; “Ho = Yatay kesit bagimliligi yoktur ve Ha = Yatay kesit
bagimlilig1 vardir” seklindedir. Tablo 8’de belirtildigi tizere Pesaran, Friedman
ve Frees Yatay Kesit Bagimliligi testlerine goére bu orneklem grubunda yatay
kesit bagimlilig1 tespit edilmistir.

Yapilan Wooldridge Oto-Korelasyon testi sonucu igin temel ve
alternatif hipotez; “Ho=Birinci derece oto-korelasyon sorunu yoktur ve Ha =
Birinci derece oto-korelasyon sorunu vardir” seklindedir. Test sonucuna gore;
hesaplanan t istatistigi 10.599 ve olasilik degeri 0.003 elde edildiginden dolayz,
temel hipotez reddedilmis ve birinci derece oto-korelasyon sorunu oldugu tespit
edilmistir.

Son olarak ise drneklem grubundaki degisen varyans sorunu tespiti igin
En Cok Olabilirlik Oran1 Yontemi (Likelihood-Ratio Test) kullanilmistir. Test
sonuglari i¢in temel ve alternatif hipotez; “Ho = Degisen varyans sorunu yoktur
ve Ha = Degisen varyans sorunu vardir” seklindedir. Test sonucuna gore;
hesaplanan t istatistigi 908.96 ve olasilik degeri 0.000 elde edildiginden dolay,
temel hipotez reddedilmis ve degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir.
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dogrultusunda,
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FGLS

tahmincisi

ile yatay kesit

bagimliligina, oto korelasyona ve degisen varyansa direngli tahminci ile
katsayilara tahmin edilmis ve sonuglarina Tablo 9’da yer verilmistir.

Tablo 9: OECD Ulke Grubu I¢in FGLS Regresyon Test Sonuglar

Degisken Katsay1 Standart Hata Z P> |z]
F1 0.61493 0.1521338 -4.04 0.000*

F2 1.1917 0.745015 -0.80 0.025*
X1 0.660459 0.325887 2.03 0.043*
X2 0.72058 1.516348 7.07 0.000*
X3 -0.83866 0.1604304 5.23 0.000*
Sabit -64.67 14.04906 -4.60 0.000*

FGLS analizi sonucunda modelin genelinin

anlamli oldugu tespit

edilmistir. FGLS sonuglarina bakacak olursak:

Telefon hatti, cari denge ve patent basvurularini temsil eden Faktor 1
degisken grubundaki % 1 birimlik artis DYY’yi % 0.62; internet kullanict
sayisi, patent bagvurulart ve kamu yatirimlarini temsil eden Faktor 2 degisken
grubundaki %1 birimlik artis ise DYY’yi % 1.19 oraninda arttirmaktadir.
Bunun yani sira GSYIH’daki % 1 birimlik artis, DYY’yi %0.66 ve niifus artis
oraninda yasanacak % 1 birimlik artis da DYY’yi % 0.72 oraninda
arttirmaktadir. Ucretlerdeki bir degisim %1 birimlik artis ise DYY’yi % 0.83
oraninda azaltmaktadir.

V. Sonug¢

Calismada 2005-2013 donemindeki yillik veriler kullanilarak, 12 iist
orta gelirli {ilke grubu ve 22 yiiksek gelirli OECD iilke grubu igin ayr ayri
analiz yapilmigs ve bu iki farkli gelismislik diizeyindeki iilke gruplarinin
dogrudan yabanci yatinm belirleyicileri ve etkilerinin dereceleri arasindaki
farkliliklarin da ortaya konmasi hedeflenmistir.

Analiz sonuglar1 gostermektedir ki; her iki iilke grubunda da pazar
biiyiikliigiinii temsil eden GSYIH ve ekonominin potansiyelini temsil eden
kamu yatirimlari, DYY’yi olumlu yo6nde etkileyen belirleyiciler arasindadir.
Ulke gruplar1 arasindaki temel farklardan biri; {ist orta gelir grubu iilkelerde
ekonomik bagimsizlig1 ve ekonomik potansiyeli gosteren cari denge ve kamu
yatirimlari, birbirlerini destekleyen degiskenler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bunun
yani sira st orta gelir grubu iilkelerde finansal gelismisligin gostergesi olarak
alinan, finansal sektor tarafindan saglanan yurtici kredilerin, DYY’yi olumsuz
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu durumun yurti¢i tasarruf egiliminin
yiiksekligi ve bu tasarruflar1 piyasaya aktaracak olan finansal mekanizmalarin
derinliginin ve genigliginin fazla olmasinin, iilkede DYY’ye olan ihtiyact
azaltabilmesinden kaynaklandigi sdylenebilir.
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Yiksek gelirli OECD iilkelerinde ise altyapi sistemlerinin gostergesi
olan telefon hatti, ekonomik bagimsizligin gostergesi olan cari denge ve
inovasyon degisimlerinin gostergesi olan patent sayisi birbirlerini destekler
nitelikte olup, DYY’yi olumlu ydnde etkilemektedir. Ayrica enformasyon
teknolojilerinin gostergesi olan internet agi, inovasyon degisimlerinin gostergesi
olan patent sayist ve ekonominin potansiyelini gosteren kamu yatirimlar1 da
birbirini destekler niteliktedir ve bu degisken grubu da DYY’ye olumlu yonde
katki saglamaktadir. Bu iilke grubunda piyasa potansiyeli artisti, DYY tizerinde
olumlu etki yaratirken, is¢ilik maliyetlerindeki artislar DYY’yi azaltict yonde
etki yaratmaktadir.
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