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Öz
Bu çalışmanın amacı;Türkiye’de demokrasi ve bazı makroekonomik göstergelerin doğrudan yabancı yatırım-
lar (DYY), üzerindeki etkilerini 1991-2013 dönemi için ARDL sınır testi yaklaşımı kullanarak incelemektir. 
Çalışmada kullanılan makroekonomik göstergeler kişi başına reel gelir, cari açık oranı,faiz oranları, gayri-
safi yurtiçi hasıla (GSYİH) deflatörü, işgücü verimliliği ve kişi başına vergi miktarıdır. Çalışmada ARDL 
Sınır Testi Yaklaşımı kullanılarak elde edilen bulgular şöyle sıralanabilir:ı) Kişi başına reel gelirdeki bir 
artış DYY’leri hem uzun hem de kısa dönemde pozitif etkilemektedir; ıı) Demokrasi, işgücü verimliliği ve 
kişi başına vergi miktarındaki bir artış hem uzun hem de kısa dönemde DYY’leri negatif etkilemektedir; ııı) 
Cari açık oranının DYY’ler üzerindeki kısa dönemli etkisi istatistiki olarak anlamlı değilken, uzun dönemde 
cari açık oranında bir artış DYY’leri negatif etkilemektedir; ıv) Faiz artışı kısa dönemde DYY’leri pozitif 
etkilemekteyken,faiz oranının DYY’ler üzerindeki uzun dönemli etkisi istatistiki olarak anlamlı değildir; v) 
Son olarak enflasyonun DYY’ler üzerindeki etkisi hem uzun dönemde hem de kısa dönemde istatistiki olarak 
anlamlı değildir.

Anahtar Kelimeler: Doğrudan Yabancı Yatırımlar, Demokrasi, İşgücü Verimliliği, ARDL Sınır Testi Yakla-
şımı, Türkiye.

Jel Sınıflandırma Kodları: C22, F21, H24
 

DETERMINANTS OFFOREIGN DIRECT INVESTMENT:AN ARDL BOUND 
TESTING APPROACH

Abstract
The main purpose of this study is to examine the effects of democracy and some macroeconomic indicators 
on foreign direct investment in Turkey for period 1991-2013 by using  ARDL bound testing approach.The 
macroeconomic indicators which used in this study are: real income per capita, interest rates, current account 
deficit ratio, gross domestic product (GDP) deflator, labor productivity and the amount of tax per capita.This 
study obtained the following findings using ARDL bound testing approach: ı) An increase in the real income 
per capita  has positive effects on FDI in both long and short term; ıı) An increase in the democracy, labor 
productivity and amount of tax per capita have negative effects on FDI in both long and short term; ııı) The 
short-term impact of the current account deficit ratio on FDI is not statistically significant whereas an increase 
in the current account deficit ratio has negative effects on FDI in long-term; ıv) An increase in the interest has 
positive effects on FDI in short-term whereas the long-term impactof interest rate on FDI is not statistically 
significant; v) Finally, The impact of inflation on FDI is not statistically significant in both long and short 
term.
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Giriş 
Gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelere yönelik sermaye hareketlerinin önemli bir bölümünü 
oluşturan ve aynı zamanda ilgili ülkelerin istihdam ve gelir seviyesinde artış yarattığı bi-
limsel olarak kanıtlanmış olan doğrudan yabacı yatırımlar (DYY) önceleri ticari bankaların 
hükümet garantilerine dayalı olarak verdikleri krediler şeklindeydi. Günümüzde ise bu ya-
tırımlar özel sektör yatırımlarından oluşmakta olup yatırım yapılan ülkeye sağladığı tekno-
loji ve yönetim teknikleri transferleri ile bu ülkelerin hem ulusal piyasalarında etkinliğin 
ve rekabetin artmasına katkıda bulunmakta hem de uluslararası rekabet gücünü artırıp bu 
ülkelerin diğer ülke piyasalarına girişlerini mümkün kılmaktadır (Alp, 2000, s.179). Doğ-
rudan yabancı yatırımların yukarıda bahsedilen faydalarının yanında bu yatırımlar dış borç 
yükü fazla olan gelişmekte olan ülkeler için finansal rehabilitasyon ve ekonomik kalkın-
manın hızlandırılması rolüde oynamaktadır. Özellikle Türkiye gibi tasarruf ve dolayısıyla 
cari açık problemi olan gelişmekte olan ülkelerde bu eksiklik dış tasarruflarla, yani yabancı 
sermaye ile giderilmeye çalışıldığı için doğrudan yabancı yatırımların önemi artmaktadır.
Doğrudan yabancı yatırımlar önceleri daha çok gelişmiş ülkelerde yoğunlaşırken, özel-
likle 1980’lerin sonlarından itibaren, gelişmekte olan ülkeler de artan miktarlarda DYY 
çekmeye başlamışlardır. Bu gelişmede Sovyetler Birliği’nin dağılmasıyla ortaya çıkan pi-
yasa fırsatları, yabancı yatırımların neden ve sonuçları konusundaki görüşlerde meydana 
gelen liberalleşme yanlısı değişim, kaynakların gelişmekte olan ülkelere transfer edilme-
sinde DYY’lerin uygun bir araç olarak görülmeye başlanmasının etkili olduğu söylene-
bilir. Bununla birlikte DYY akımının seçici olduğu, bazı ülkelerin diğerlerine göre DYY 
çekme konusunda çok daha başarılı oldukları görülmektedir (Karagöz, 2008, s.25).Örneğin 
1970 yılında dünya genelinde ülkelere giriş yapan doğrudan yabancı yatırım miktarı 13.257 
(milyon dolar) iken 2013 yılında bu rakam toplam 1.467.149’a (milyon dolar) ulaşmıştır. 
1970 yılında gelişmekte olan ülkeler bu miktarın %30’una ev sahipliği yaparken gelişmiş 
ülkeler bu miktarın %70’ne ev sahipliği yapmıştır. 2013 yılında ise bu durum değişmiş ve 
gelişmekte olan ülkelerin doğrudan yabancı yatırımlardan aldığı pay %55’lere çıkmıştır 
(UNCTAD 2014). Gelişmekte olan ülkelerin doğrudan yabancı yatırımlardan aldığı pay 
bu denli artmasına rağmen ülkeler arasında ciddi farklılıklar devam etmektedir. Örneğin 
2013 yılında Asya kıtasında bulunan gelişmekte olan ülkeler doğrudan yabancı yatırımla-
rın %38’ni kendi ülkelerine çekmişken, Afrika ülkeleri bu yatırımların sadece %4’üne ev 
sahipliği yapmıştır. Doğrudan yabancı yatırımların ülke ekonomileri için bu denli önemli 
olmasına ve miktarlarının son 40 yılda ciddi artmasına rağmen ülkelerin bu yatırımlardan 
aldığı payların oldukça farklı olması akla doğudan yabancı yatırımların hangi faktörlerden 
ne yönde etkilendiği sorusunu getirmektedir.

Bu nedenle yapılan bu çalışmada Türkiye’ye yönelik doğrudan yabancı yarımların belir-
leyicilerini1991-2013 dönemi için saptamak ve literatüre bu konuda katkı sağlamakhedef-
lenmiştir. Çalışmada, benzer diğer çalışmalardan farklı olarak temel değişkenlerin yanı sıra 
demokrasi değişkeninin DYY’ler üzerindeki etkisi de incelenmeye çalışılmıştır.Çalışmada 
öncelikle teorik altyapı ve literatür taraması sunularak kullanılan veri seti ve model hak-
kında bilgi verilmiş olup, daha sonra yöntem ve bulgular ele alınmıştır. Son olarak ise 
ekonometrik analizlerde elde edilen sonuçlar Türkiye’ye özgü durumlar göz önünde bulun-

durularak iktisadi açıdan yorumlanmıştır.

1. DYY’lerin Belirleyicileri: Teorik Arka Plan
DYY’lerin hangi değişkenlerden ve ne yönde etkilendiğini açıklamak için 1950’lerden beri 
birçok teori geliştirilmiştir. Ancak baştan belirtmek gerekir ki bu teoriler DYY’lerin sadece 
bir yönünü açıklamaktadır. Bunlar arasında en yaygın olarak bilinen ve en kapsamlı ola-
neklektik teori Dunning (1974, 1980, 1993) tarafından geliştirilmiştir.Eklektik teoriye göre 
firmanın yurtdışında üretim yapması üç koşula bağlıdır. Bu koşullar sırasıyla Dunning’in 
kısaca OLI ismini verdiği mülkiyet (Ownership-O), konum (Location-L) ve içselleştirme 
(Internalization-I) avantajlarıdır.Mülkiyet avantajı: firmanın sahip olduğu marka, üretim 
tekniği, girişimcilik becerileri, ölçeğe göre getiri ile elde edilebilecek avantajları içermek-
tedir. Konum avantajı: yatırımın yapılacağı ülkedeki hammaddeye yakınlık, ucuz işgücü 
ve özel tarife veya vergi avantajlarını içermektedir. İçselleştirme avantajı ise firmanın tam 
rekabette çalışmamasının getirmiş olduğu avantaj anlamına gelmektedir. Avrupa Ekonomik 
Araştırması, (ESE, 2001) DYY akımlarının büyük ölçüde büyüme beklentilerine, ekono-
mik ve politik istikrara bağlı olduğunu göstermiştir. Ayrıca bu araştırmada DYY’lere ev 
sahipliği yapacak ülkedeki altyapı, yasal sistem, işgünün kabiliyeti, piyasa büyüklüğünün 
de önemli olduğu vurgulanmaktadır.

Piyasa büyüklüğü, birçok ampirik çalışmada kullanılan ana değişkenlerdendir.Schmitz ve 
Bieri (1972), Pistoresi (2000), bu ampirik çalışmalardan bazılarıdır. Piyasa büyüklüğünü 
temsilen ise genellikle kişi başına reel gayrisafi yurtiçi hasıla (GSYİH) kullanılmaktadır. 
Piyasa büyüklüğü, ilgili yatırımcıya ölçek ekonomilerine imkân sağlayarak üretimi etkin-
leştirmesi, ilgili mal ve hizmetin üretilip yerinde satılarak ulaştırma ve pazarlama gibi ma-
liyetlerin düşmesine olanak sağlar (Mottaleb ve Kalirajan, 2010, s.7). Çalışmalar piyasa 
büyüklüğünün DYY akımlarını pozitif etkilediğini göstermektedir (Tablo 1.’e bakınız). 
DYY’lerin belirleyicisi olarak kullanılan bir diğer değişken mal ve hizmet fiyatlarının sü-
rekli yükseldiği anlamına gelen enflasyon oranıdır. Enflasyon oranı genellikle iç ekonomik 
gerilimin varlığını yansıtan makroekonomik istikrarsızlık göstergesi olarak kullanılmakta-
dır(Al-Eitan, 2011, s.8).Çalışmalar makroekonomik istikrarsızlık veya belirsizlik anlamına 
gelen enflasyonun DYY’leri negatif etkilediğini göstermektedir. (Tablo 1.’e bakınız).

İşgücü maliyetleri DYY’leri etkileyen bir diğer bağımsız değişkendir.İşgücü maliyetinin 
yüksek olması üretimin daha yüksek maliyet ile yapılması dolayısı ile karlılığın düşme-
si anlamına gelmektedir. Bu nedenle işgücü maliyetinin yüksekliğinin DYY girişini sı-
nırlandırması yani negatif etkilemesi beklenir. Genellikle çalışmalarda işgücü maliyetini 
temsilen ücretler yada verimliliğin ücretlere yansıyacağı düşüncesiyle işgücü verimliliği 
kullanılır (Vijayakumar vd. 2010, ss.5-6). Çalışmalar işgücü maliyetinin DYY akımlarını 
negatif etkilediğini göstermektedir (Tablo 1.’e bakınız). Bununla birlikte işgücü maliyet-
lerinin DYY’ler üzerindeki etkisini pozitif bulan çalışmalarda mevcuttur.Bunlara Wheeler 
ve Mody (1992), Kumar (1994), ve Sahoo, (2006) örnek verilebilir. Karlılığı ve dolayısıyla 
DYY’leri etkileyen bir diğer önemli değişken yatırımlara ev sahipliği yapacak ülkedeki 
vergi yapısıdır. Karlılığı azaltacak vergilerin yüksek olduğu ülkelere DYY’ler gitmekte 
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isteksizdir (Bilgili vd. 2012, s.1162).

Özellikle Türkiye’ye yönelik doğrudan yabancı yatırımların belirleyicileri üzerineyapılan 
ampirik çalışmalarda,etkisinin incelenmesi gerektiğini düşündüğümüz bir diğer değişken 
ise cari açıktır.Bunun nedeni ise cari açığın Türkiye’de önemli bir makroekonomik problem 
olması ve ekonominin kırılganlığını temsil etmesi nedeniyle doğrudan yabancı yatırımları 
etkileyebileceği gerçeğidir. Buna ek olarak Dhakal vd. (2007) cari açıkta ortaya çıkabilecek 
bir artışın enflasyon ve döviz kurunu da olumsuz etkileyerek doğrudan yabancı yatırımları 
etkileyebileceğini ifade etmişlerdir. Diğer taraftan cari açığın makroekonomik bir problem 
haline gelmesi, cari açığın büyüklüğünden ziyade cari açığın GSYİH’ya oranı ile ilgili-
dir. Bu nedenle çalışmada cari açık yerine cari açığın GSYİH’ya oranı tercih edilmiştir. 
DYY’leri etkilemesi beklenen bir diğer değişken ise faiz oranıdır. Faiz oranı yatırımın ge-
tirisidir, bu nedenle getiri elde etmek isteyen yatırımcılar yatırımlarını düşük faizli ülkeler-
den yüksek faizli ülkelere kaydıracaklardır. Bu ise doğrudan yabancı yatırımların artmasına 
yol açabilir. (Siddiqui ve Aumeboonsuke, 2014, ss.59-60). Ancak bu durumun DYY’lerden 
ziyade kısa vadeli yabancı yatırımları etkilemesi beklenir. Diğer taraftan Al-Eitan (2011) 
ise ilgili ülkedeki faiz oranlarınında enflasyon gibi ülkedeki iç ekonomik gerginliğin ve 
merkez bankası ve hükümetlerin para arzını ve bütçe dengesini kontrol altına alamamasına 
işaret ettiğini bu nedenle de doğrudan yabancı yatırımları azaltabileceğini ifade etmiştir.Ar-
batlı (2011) ise düşük faiz oranlarının doğrudan yabancı yatırımların finansman maliyetini 
azaltarak doğrudan yabancı yatırımları artırabileceğine değinmiştir.

Son olarak Türkiye üzerine yapılan çalışmalarda pek kullanılmayan ancak DYY’leri etki-
leyeceği düşünülen bir diğer değişken ülkelerdeki demokrasinin durumudur. Ülkeler, ister 
güçlü ister zayıf demokrasi ile yönetilsinler isterse de demokratik olmayan bir yönetime 
sahip olsunlar DYY’lerden yararlanmak isterler. Bu durumda akla gelen soru demokrasi-
nin DYY’leri ne yönde etkilediğidir. Bu soruyu teorikolarak cevaplandırmak güçtürçünkü 
demokrasinin DYY’ler üzerindeki etkisi teorik olarak belirsizdir (Asiedu ve Lien, 2011, 
s.99). Demokrasi bir yandan DYY’leri pozitif etkileyebilir çünkü demokrasinin varlığı 
devletin keyfi müdahalelerini azaltır, mülkiyet haklarını güçlendirir ve politik yozlaşma-
nın önüne geçer (North ve Weingast, 1989; Li, 2009). Diğer taraftan özellikle çok uluslu 
şirketlerin yönettiği DDY’ler zayıf demokrasinin ya da otokratik yönetimin olduğu ülke-
leri seçebilirler. Bunun nedenleri arasında otokratik hükümetlerin seçmene karşı sorumlu 
olmamaları ve bu nedenle yabancı yatırımcılara daha cömert teşvik paketleri sınabilmeleri, 
işçi sendikalarının hak arama faaliyetlerini sınırlandırmaları ve yabancı yatırımcıların oli-
gopolistik veya tekelci konuma gelmelerine göz yummaları gösterilebilir (Li and Resnick, 
2003). Bu sebeple demokrasinin DYY’ler üzerindeki etkisininampirik olarak test edilmesi 
önem kazanmaktadır.

2. Literatür Taraması
DYY’ler ve onu etkileyebileceği düşünülen değişkenler ile arasındaki ilişki yabancı ser-
mayenin ciddi miktarlara ulaşması ile birlikte ampirik olarak araştırılmaya başlanmış ve 

günümüzde de araştırılmaya devam edilmektedir. 

Tablo1:Literatür Taraması

Bu alanda literatürde ulaşılabilecek birçok çalışma vardır. Ancak DYY’ler ülkelere özgü 
durumlardan daha fazla etkilendiği için bu çalışmada sadece Türkiye üzerine yapılmış ça-
lışmalara yer verilmiştir. Bu bağlamda Türkiye için DYY’lerin belirleyicileri üzerine ya-
pılan çalışmalar ile ilgili literatür taraması,değişken sayısının fazla olması nedeniyle daha 
kolay anlatılacağı düşünülerek Tablo 1’de sunulmuştur.
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3. Model ve Veri seti 
Çalışmada 1991-2013 dönemi için Türkiye’de doğrudan yabancı yatırımların belirleyicileri 
ampirik olarak sorgulanmaktadır. Bu amaçla kurulan model aşağıdaki gibidir.

Modeldedoğrudan yabancı yatırımları temsilen kişi başına düşen reel doğrudan yabancı ya-
tırım miktarı (per capita fdi-constant 2005 US$) kullanılmıştır. Bu veri seti Dünya Bankası 
Kalkınma Göstergeleri’nden (World Bank, 2015) elde edilmiştir. Ancak veri seti kaynakta 
nominal ve toplam değer olarak yer aldığından tarafımızca reelleştirilmiş ve kişi başına 
değerler elde edilmiştir. Bağımsız değişkenleri ise şöyle sıralamak mümkündür: 

1)gdp: Kişi başına düşen reel GSYİH (per capita gdp-constant 2005 US$). Bu veri seti 
Dünya Bankası Kalkınma Göstergeleri’nden (World Bank, 2015) elde edilmiştir.
2)dmc: Demokrasi endeksini ifade etmektedir. Demokrasi endeksi 1946-2014 yılları ara-
sında ülkelerin yaşadıkları siyasal deneyimlere göre derecelendirilmiş ve altı gruba ayrıl-
mıştır. İlgili derecelendirme 10 ile -10 arasında değişmekte olup, 10 “Tam Demokrasi” , 
6 ile 9 arası “Demokrasi”, 1 ile 5 arası “Yönetimin Belirli Bir Grubun Elinde Olmasına 
Açık”, 0 ile -5 arası “Yönetim Belirli Bir Grubun Elinde “, -6 ile -10 arası “Otokrasi” ve bu 
değerler dışında kalan ülkeler ise “İşgal Edilmiş/Başarısız” kategorilerinde değerlendiril-
miştir. (The Center for Systemic Peace, 2014).
3)cab: Cari açığın GSYİH’yeoranıdır. Bu veri seti Dünya Bankası Kalkınma Göstergele-
ri’nden (World Bank, 2015) elde edilmiştir.
4)inf: Ekonomideki tüm mal ve hizmetlerin fiyatlarındaki değişmeyi kapsayanGSYİH 
deflatörüdür (1994=100).Bu veri seti Dünya Bankası Kalkınma Göstergeleri’nden (World 
Bank, 2015) elde edilmiştir.
5)int: İlgili dönemde ticari bankaların kişi veya kurum mevduatlarına uyguladığı ortalama 
mevduat faiz oranıdır. Bu veri seti Dünya Bankası Kalkınma Göstergeleri’nden (World 
Bank, 2015) elde edilmiştir.
6) lp: İş gücü verimliliğini temsil etmektedir. İşgücü verimliliği olarak 2005 yılı bazlı “Ça-
lışılan Saatlik Kişi Başına GSYİH Endeksi- (GDP per hour worked index)” serisi kulla-
nılmıştır. Çalışılan saatlik kişi başına GSYİH endeksi OECD veri tabanından alınmıştır. 
Modelde kullanılacak göreceli verimlilikler söz konusu ülkenin çalışılan saatlik kişi başına 
GSYİH endeksinin, çalışılan saatlik kişi başına GSYİH endeks ortalamasına bölünüp 100 
ile çarpılması ile elde edilmiştir. Bu değişkenin modelde işgücü verimliliğin bir göstergesi 
olarakkullanılmasındaki neden, OECD (2015b)’nın bu değişkenin ülkelerin verimlilikleri-
nin iyi bir göstergesi olduğunu ifade etmesidir.
7)tax: Kişi başına düşen vergi miktarıdır. Kişi başına düşen vergi miktarı, ilgili ülkede belli 
bir dönemde (yılda) ödenen tüm vergilerin nüfusa bölünmesi suretiyle hesaplanmaktadır. 
Bu veri seti OECD veri tabanından elde edilmiştir.

4. Yöntem ve Bulgular
Çalışmada öncelikle verilerin durağanlığı ve hangi dereceden bütünleşik olduklarını anla-
maya yönelik Dickey ve Fuller (1981) tarafından geliştirilen ADF (Augmented Dickey-Ful-
ler)  ve Phillips ve Perron  (1988) tarafından geliştirilen PP birim kök testleri kullanılmıştır. 
Serilerin aynı dereceden eş bütünleşik [I(1)] ya da bazılarının [I(0)] olması durumunda 
seriler arasında uzun dönemli bir ilişki olup olmadığı Pesaran (1997), Pesaran vd. (2000, 
2001) tarafından geliştirilen ARDL (The Autoregressive Distributed Lag)  modeli ile araş-
tırılmıştır.Ayrıca söz konusu değişkenler arasında eşbütünleşme ilişkisinin varlığı halinde, 
takip eden aşamalarda çalışmada kullanılan modele ilişkin hata düzeltme modeli tahmin 
edilerek kısa dönem dengesizliğin uzun dönemde düzeltilip düzeltilemediği incelenmiştir.

4.1 Autoregressive Distributed Lag (ARDL) Eşbütünleşme Analizi
Yukarıda belirtildiği gibi bu çalışmada demokrasi ve bazı makro ekonomik göstergele-
rin doğrudan yabancı yatırımlar (DYY), üzerindeki uzun ve kısa dönemli etkileriPesaran 
(1997), Pesaran vd. (2000, 2001) tarafından geliştirilen ARDL modeli ile araştırılmıştır. 
Bu yaklaşımın Engle ve Granger (1987), Johansen (1988), ve Johansen ve Juselius (1990) 
gibi diğer eşbütünleşme testlerine göre bir çok avantajı vardır. Bunlardan bazılarını şöyle 
sıralamak mümkündür: ı) Bu test serilerin tamamının [I(0)], [I(1)] ya da bazılarının [I(0)] 
bazılarının [I(1)]’inci dereceden bütünleşik olmaları durumunda değişkenler arasında eş-
bütünleşme ilişkisinin var olup olmadığını araştırmaktadır. Ancak serileri [I(2)] olması du-
rumunda bu test kullanılamaz. ıı) Bu test kullanılan örneklemin küçük ya da bazı açıklayıcı 
değişkenlerin içsel olması durumunda bile etkili bir tahmincidir. ııı) Sınır testi prosedürü 
Johansen ve Juselius (1990) eşbütünleşme tekniklerinden farklı olarak, birim kök testi mo-
deline dâhil edilen değişkenlerin ön testlerinin yapılmasını gerektirmemektedir. ıv) Son 
olarak sınır testi ile modelin kısa ve uzun dönem parametreleri eşanlı olarak tahmin edi-
lebilmektedir.Sınır testi modelleri, kısıtlanmamış hata düzeltme (unrestricted error corre-
ction) modellerinin en küçük kareler yöntemi ile tahmin edilmesine dayanmaktadır ve bu 
husus aşağıdaki denklemlerde gösterilmektedir. 

Burada değişkenlerin birinci farkını temsil etmektedir. Yukarıdaki modellerde sınır testinin 
uygulanabilmesi için gecikme uzunluğunun belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme uzunlu-
ğunun belirlenmesi için AIC (Akaike information criterion), SC (Schwarz information cri-
terion) FPE (Final prediction error) ve HQ (Hannan-Quinn information criterion) gibi bilgi 
kriterlerinden yararlanılmaktadır. Ardından eşbütünleşme ilişkisi varlığının araştırılmasın-
da bağımlı ve bağımsız değişkenlerin birinci dönem gecikmelerinin katsayılarına topluca F 
testi (wald test) uygulanarak anlamlılığının test edilmesi yoluyla belirlenmektedir. Değiş-
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kenler arasında eşbütünleşmenin olmadığını ifade eden H0 hipotezleri:

Şeklinde oluşturulmaktadır. Bu amaçla, Pesaran ve Pesaran (1997) ya da Pesaran vd. (2001) 
çeşitli anlamlılık seviyeleri için alt ve üst sınır değerlerinden oluşan kritik değerler seti tü-
retmişlerdir. 
Gözlem sayısının küçük olması durumunda, ilgili kritik değerler Pesaran vd. (2001) tara-
fından rapor edilen kritik değerlerden önemli ölçüde sapma gösterebilmektedir. Bu yüzden 
çalışmalarda 30-80 gözlem sayısına uygun olarak Narayan (2005) tarafından sınır testi için 
türetilen alt ve üst kritik değerler kullanılmaktadır. Alt sınır değeri, değişkenlerin tamamı-
nın I(0) ; üst sınır değeri ise, değişkenlerin tamamının I(1) olduğunu varsaymaktadır. He-
saplanan test istatistiği, üst sınır kritik değerinden büyükse; incelenen değişkenler arasında 
eşbütünleşmeilişkisi olmadığını temsil eden sıfır hipotezi reddedilmektedir. Hesaplanan 
test istatistiği, alt sınır kritik değerinden küçükse; bu defa incelenen değişkenler arasında 
eşbütünleşme ilişkisi olmadığını temsil eden sıfır hipotezi kabul edilmektedir. Bu aşamada 
değişkenler arasında uzun dönemli bir ilişki yani eşbütünleşme olduğu kanıtlanırsa, bun-
dan sonraki aşamada aşağıda denklem 3 ve 4’da sırasıyla gösterilen uzun ve kısa dönem 
modelleri tahmin edilir.

Burada  ψ , 5 nolu denklemde nasıl hesaplandığı gösterilen ve uzun dönem dengeden sap-
maların hangi hızla düzeldiğini gösteren hata düzeltme terimi (error correction term-ect) 
katsayısıdır.

Hata düzeltme terimi eksi işaretli olup istatiksel olarak anlamlı olmalıdır.

4.2. Bulgular
Eşbütünleşme analizine geçmeden önce serilerin durağanlığının araştırılması gerekmek-
tedir. Burada durağanlıktan kasıt zaman serisinin ortalaması, varyansı ve kovaryansının 
zaman içerisinde değişmemesidir. Granger ve Newbold (1974), durağan olmayan zaman 
serileriyle çalışılması halinde değişkenler arasında sahte regresyon problemiyle karşıla-
şılabileceğinigöstermişlerdir. Diğer taraftan ARDL sınır testinde serilerin maksimum bi-
rinci dereceden durağanlaşması gerekmektedir. Bu nedenle çalışmanın ampirik kısmında 
öncelikle ADF ve PP birim kök testleri ile değişkenlerin durağanlık sınaması yapılmış ve 
sonuçları aşağıdaki Tablo 2’de verilmiştir.

Tablo 2: ADF ve KPSS Birim Kök Test Sonuçları

ADF ve PP birim kök testleri sonuçlarına bakıldığında her iki testinde serilerin seviyede 
birim kök taşıdığı yönündeki H0 hipotezini kabul ettiği görülmektedir. Diğer taraftan se-
rilerin birinci farkı alındığında her iki test de H0 hipotezini reddetmektedirler. Dolayısıyla  
ARDL yöntemi için ön koşulun sağlandığı tespit edilmiş olup model için elde edilen ARDL 
eşbütünleşme analizi sonuçları aşağıda Tablo 3’de gösterilmiştir. Son olarak tahmin edilen 
ARDL modelinin kararlılığını araştırmak başka bir ifadeyle değişkenlere ilişkin yapısal 
kırılmanın olup olmadığını belirlemek amacıyla kullanılan CUSUM (cumulative sum) ve 
CUSUMSQ (cumulative sum of squares) testlerinin sonuçları Tablo 3.1’de gösterilmiştir. 
Eğer, CUSUM ve CUSUMSQ istatistikleri %5 anlamlılık düzeyinde kritik sınırlar içerisin-
de (iki çizgi arasında) kalıyorsa, ARDL modelindeki katsayıların istikrarlı olduğunu ifade 
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eden H0 hipotezi kabul edilecektir. (Bahmani-Oskooee,Ng, 2002). Doğrudan yabancı yatırımların  belirleyicilerini tespit etmek amacıyla kurulan model için 
bazı diagnostik testlerinden geçen ARDL sınır testi sonuçlarına bakıldığında değişkenler 
arasında uzun dönemli bir ilişki olduğu yönündeki hipotez kabul edilmektedir. Elde edilen 
uzun dönemli katsayılara bakıldığında kişi başına reel gdp artışı DYY’leri pozitif etkile-
mekte iken demokrasi, cari açık, iş gücündeki verimlilik ve kişi başına vergi miktarındaki 
artış ise DYY’leri negatif etkilemekte olup elde edilen katsayılar istatistiki olarak anlam-
lıdır. Enflasyon ve faizin ise uzun dönemde DYY’ler üzerindeki etkisinin istatistiki olarak 
anlamsız olduğu görülmektedir. Diğer taraftan kısa dönemli etkiler incelendiğinde ise faiz 
artışları DYY’leri pozitif etkilemekte olup elde edilen katsayı istatistiki olarak anlamlıdır. 
Cari açığın ise kısa dönemde DYY’ler üzerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamsız ol-
duğu görülmektedir. Yineelde edilen hata düzeltme katsayısının (-0.323) eksi işaretli olup 
anlamlı olduğu görülmektedir. Buna göre değişkenler arasındaki uzun dönemli dengeden 
sapmanın yaklaşık olarak üç dönem sonra tekrar sağlanacağı söylenebilir. Değişkenlerde 
yapısal kırılmanın olup olmadığının araştırıldığı Cusum of Squares ve Cusum testi sonuç-
larına bakıldığında ise modelde yer alan değişkenlerde 1991-2013 dönemleri arasında her-
hangi bir yapısal kırılma olmadığı yönündeki hipotez kabul edilmektedir.

5. Değerlendirme ve Sonuç
Doğrudan yabancı yatırımlar önceleri daha çok gelişmiş ülkelerde yoğunlaşırken, özellikle 
1980’lerin sonlarından itibaren, gelişmekte olan ülkeler de artan miktarlarda DYY çekme-
ye başlamışlardır. Buna rağmen gelişmekte olan ülkelerin bu yatırımlardan aldığı payların 
oldukça farklı olması akla doğrudan yabancı yatırımların hangi faktörlerden ne yönde et-
kilendiği sorusunu getirmektedir. Bu amaçla bu çalışmada Türkiye’ye yönelik doğrudan 
yabancı yatırımların belirleyicileri 1991-2013 dönemi için saptanmaya ve literatüre bu ko-
nuda katkı verilmeye çalışılmıştır. Bu amaca yönelikdemokrasi ve bazı makroekonomik 
değişkenlerindoğrudan yabancı yatırımlar üzerindeki uzun ve kısa dönemli etkileriPesaran 
(1997), Pesaran vd. (2000, 2001) tarafından geliştirilen ARDL sınır testi yaklaşımı ile araş-
tırılmıştır. 
Elde edilen bulgulara göre kişi başına reel gdp artışı DYY’leri hem kısa dönemde hemde 
uzun dönemde pozitif etkilemekte olup katsayılar istatistiki olarak anlamlıdır. Bu sonuç 
Türkiye’de piyasa hacmi hipotezinin geçerliliğini destekleyen bir bulgudur. Bu bağlam-
da süreklibir ekonomik büyüme yine sürekli bir ekonomik büyüme için ihtiyaç duyulan 
DYY miktarını artıracaktır.Ülke ekonomisinin kırılganlığını temsil eden ve Türkiye’nin de 
önemli ekonomik problemlerinden biri olan cari açık oranı uzun dönemde DYY’leri negatif 
etkilemekte iken kısa dönemde DYY’ler üzerindeki etkisi istatistiki olarak anlamsızdır.Bu 
nedenle kısa dönemde verilebilecek cari açık DYY’ler için önemsiz olsa da bu durumun 
sürekliliği DYY’leri dışlamaktadır. Bu durumda yapılması gereken uzun vadede cari açığı 
kapatacak ekonomi politikalarının geliştirilmesi ve uygulanmasıdır.
İşgücündeki verimlilik artışı hem kısa dönemde hemde uzun dönemde DYY’leri negatif et-
kilemekte olup katsayılar istatistiki olarak anlamlıdır. İş gücünde ortaya çıkan bir verimlilik 
artışının DYY’leri negatif etkilemesinin nedeni ortaya çıkan verimlilik artışının ücretlere 
yansıyarak maliyet artışı yaratması olarak açıklanabilir. Nitekim; Eşiyok (1999), Özmucur 
(2003), Türedi ve Terzi (2009) Türkiye üzerine farklı periyodlar için yaptıkları çalışmada 
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özel sektörde ortaya çıkan verimlilik artışlarının ücretlere yansıdığı bulgusunu tespit etmiş-
lerdir.Kişi başına vergi miktarı hem kısa dönemde hemde uzun dönemde DYY’leri negatif 
etkilemekte olup katsayılar istatistiki olarak anlamlıdır. Bu durumda DYY miktarında artış 
sağlamak için bütçe, vergi artışları yerine etkili ve adil bir vergi sistemi ile denkleştirilebi-
lir.Ayrıca vergide kayıt dışılığın önüne geçilerek vergi miktarları düşürülebilir ve böylece 
DYY’ler teşvik edilebilir.
Benzer şekilde demokrasi hem kısa dönemde hemde uzun dönemde DYY’leri negatif etki-
lemekte olup katsayılar istatistiki olarak anlamlıdır. Özellikle çok uluslu şirketlerin yönet-
tiği DYY zayıf demokrasinin ya da otokratik yönetimin olduğu ülkeleri seçebilirler. Bunun 
nedenleri arasında otokratik hükümetlerin seçmene karşı sorumlu olmamaları ve bu ne-
denle yabancı yatırımcılara daha cömert teşvik paketleri sunabilmeleri, işçi sendikalarının 
hak arama faaliyetlerini sınırlandırabilmeleri veyabancı yatırımcıların oligopolistik veya 
tekelci konuma gelmelerine göz yummaları gösterilebilir. Diğer taraftan demokrasi ile eko-
nomik büyüme arasında yapılan ampirik çalışmalarda demokrasinin ekonomik büyümeyi 
negatif etkilediği bulgusu da tespit edilmiştir. Bu çalışmalara Barro (1999), Tavares ve 
Wacziarg (2001) ve Acaravcı vd. (2015) örnek gösterilebilir. Bu çalışmalarda demokratik 
gelişmelerin iktisadi büyüme sürecini negatif etkilemesinin nedeni demokrasiye geçiş süre-
cinde yaşanan dönüşümler nedeniyle siyaset ve ekonomi mekanizmalarının etkin çalışma-
ması gösterilmektedir. Demokrasi, ekonomik büyüme üzerindeki olumsuz etkisi nedeniyle 
de DYY’leri negatif etkileyebilir. 
Enflasyonun DYY’ler üzerindeki etkisi hem uzun hem de kısa dönemde istatistiki ola-
rak anlamsızdır.Faiz oranlarının uzun dönemde DYY’ler üzerindeki etkisi istatistiki olarak 
anlamsız iken kısa dönemde DYY’leri pozitif etkilemekte olup katsayı istatistiki olarak 
anlamlıdır. Dolayısıyla DYY’leri ülkeye çekmek için faiz oranlarının kullanılmasının uzun 
dönemde etkin olmadığı görülmektedir. Bu nedenle DYY miktarını artırmak için faiz ar-
tışı yerine DYY’leri hem uzun hem kısa dönemde etkileyebilen diğer makro değişkenlere 
ağırlık verilmelidir.
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