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DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
BELIRLEYICILERI: G-20 ULKELERINDE BiR UYGULAMA

Determinants of Direct Foreign Capital Investments: An Application In G-20 Countries
Rabia EFEOGLU! Ceren PEHLIVAN?
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Calismanin amaci, dogrudan yabanct yatirimlarini etkileyen faktorlerin etkinligini G-20 iilkeleri igin
incelemektir. Secili veriler Birlesmis Milletler Diinya Yatirim Raporu (1998) baz alinarak olusturulmustur.
2000-2017 yillarm1 kapsayan c¢aligmada panel veri analiz yontemi kullanilmis ve dogrudan yabanci
sermayenin belirleyicileri olarak gayrisafi yurtici hasila, ticari agiklik ve politik istikrar verileri analize dahil
edilmistir. Esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri yapilmis, analizler sonucunda ele alinan faktorler ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu sonucuna varilmistir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan gayrisafi yurtigi hasilaya ve disa agikliktan dogrudan yabanct
sermaye yatirimlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugu bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Politik Istikrar, Panel Veri Analizi
ABSTRACT

The aim of the study is to examine the effectiveness of factors affecting direct foreign investments for
G-20 countries. Selected data are based on the United Nations World Investment Report (1998). Panel data
analysis method was used in the study covering the years 2000-2017 and gross domestic product, trade
openness and political stability data were included in the analysis as determinants of direct foreign capital.
Cointegration and causality analyzes have been made, and as a result of the analysis it has been concluded
that there is a long-term relationship between the factors addressed and foreign direct investment. It has been
found that there is a one-way causality relationship from foreign direct capital investments to gross domestic
product and from foreign openness to foreign direct capital investments.
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Giris

Kiiresellesme siireci ve hareketleri, teknolojide yasanan gelismeler sermaye hareketlerinin
bliylimesine yol agmistir. Piyasalarda ve sermaye hareketlerinde serbestlesmenin yasanmasi kiiresel piyasa
mekanizmasinin artmasina neden olmustur. Ozellikle 19901 yillarda serbestlesme hareketleri tiim diinyada
yayginlasan bir olgu haline gelmistir. Gelismekte olan iilkeler de diinya piyasalarindaki entegrasyon
hareketlerine ayak uydurmak igin serbestlesme politikalarin1 benimsemis ve gerekli siyasal reformlari
yirtirlige koymuslardir. Bu durum sonucunda gelismekte olan iilkeler, dogrudan yabanci yatirimlari
saglamada gelismis iilkeler agisindan 6nemli birer yapi tasi olusturmustur (Koyuncu, 2010: 56).
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2000 yillara gelindiginde dogrudan yabanci yatirimlarinin (DY'Y) 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde artan bir seyir izledigi goriilmiistiir. Ancak son donemde gelismekte olan {ilkelerde
yasanan siyasi krizler (Arap Bahar1 gibi), hiikiimetlerin gorevde kalma siirelerinin az olusu ve
istikrarin tam olarak saglanamayisi geligmis iilkeler agisindan bir takim endiselerin olugmasina
neden olmustur (World Bank, 2013: 6-7). Dogrudan yabanci yatirimlarmnin iilkelere tam anlamiyla
fayda saglayabilmesi icin uzun siireli politik istikrar unsurunun da gergeklestirilebilmesi
gerekmektedir. Asiedu (2002) dogrudan yabanci yatirimlarin etkinliginin saglanabilmesinde
verimliligin, is giici maliyetlerinin, hiikiimet politikalarinin, giivenlik ve politik istikrar gibi
etkenlerin tam anlamiyla saglanabilmesi gerektigini vurgulamistir (Asiedu, 2002: 110-111).

Dogrudan yabanci yatirimlar iilke ekonomisine katkilar saglamaktadir. Lewer (2002) ticari
serbestlesmenin saglanabilmesi i¢in mal ve hizmet iiretimindeki engel ve kisitlamalarin
kaldirilmas1 gerektigini vurgulamistir. Ticari serbestlesmeyle birlikte ticari acikligin artacagini, is
giiciinlin ucuzlayacagint ve boylelikle gelismekte olan iilkelerin gelismis {ilkeleri
yakinsayabilecegini belirtmistir. Sermaye birikimi sayesinde {ilkelerin ticaretten kazangh
cikacagini savunmustur. Ayrica gelismekte olan iilkelerin teorik agidan karsilastirmali iistiinliik
yaklagimina gore sahip oldugu diisiik maliyetli isgiicii sayesinde ozellikle tiiketim mallarinda
ihracatgr konuma gelebilecegini belirtmistir (Lewer, 2002: 313). Dogrudan yabanci yatirimlarin
iilke ekonomisine tam anlamiyla katki sunabilmesi i¢in serbestlesme tek basmna yeterli degildir.
Politik istikrar ile makroekonomik degiskenler iizerinde tam ve etkin politikalarin ger¢eklesmesi
gerekmektedir. Yatirimcilarin iilkelere sermaye akisi saglarken birgok faktor iizerinde yogunlastigi
disiiniildiigiinde ekonomik, siyasal ve sosyal entegrasyonun olusmasi gerekmektedir.

Calismada dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde etkili olan faktorlerin ne oldugu ampirik
olarak arastirillmistir. Caligma, girisi takiben dogrudan yabanci yatirimlarin tanimlarinin ve
belirleyicilerinin oldugu ikinci bdliimle devam etmistir. Sonrasinda konuya iligkin literatiir
taramasina yer verilmis ve son kisimda ilgili degiskenler {izerine yapilmis analiz sonuglari
yorumlanmustir.

Dogrudan Yabana1 Yatirimla ilgili Tammlar Ve Dogrudan Yabanc1 Yatirrmin Belirleyicileri

Dogrudan yabanci yatirimlar uzun siireli bir yatirim ¢esididir. Bu yatirimlar, yatirimcilarin
kendi tlkelerinin disinda baska bir iilkeye yerlesmis olan bir girisimci vasitasiyla elde edilen
yonetim giiclinii ifade etmektedir. Sinir 6tesi bir yatirim olan DDY’ler sayesinde uzun dénemli ve
stirekli bir kazang saglanabilmektedir (Organization for Economic Cooperation and Development
[OECD], 2009: 17). Dogrudan yabanci yatirimlar birgok sekilde ortaya cikabilmektedir. Ulkede
yeni bir igletmenin kurulmasi seklinde olabilecegi gibi mevcut isletme iizerinde gerceklestirilecek
yenilikler veya mevcut isletmenin satin alinmasi seklinde de olabilmektedir. Bu sekilde olusturulan
yatinmlar kaynak transferi olarak goriilmemekte yabanci yatirimlarin onemli bir tlirlini
olusturmaktadir.

Bagka bir tanimla dogrudan yabanci yatirimlar, yabanci menseli bir yatirimeinin bir firmayi-
sirketi satin almasi veya yeni bir firma-girket i¢in ilk sermayeyi temin etmesi seklinde
gerceklesebilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarla mevcut bir firmanin sermayesine ortak
olunarak sermeye artisina da katki saglanilabilinmektedir. Yapilan yatirimlar sayesinde yatirimin
yapildig1 iilkeye teknoloji, bilgi birikimi ve beseri faktorler transfer edilebilmektedir (Barrel ve
Pain, 1998: 159).

Dogrudan yabanci yatirimlart belirleyen faktorler {izerinde farkli yazarlar tarafindan farkli
degiskenler kullanilmigtir. Kar ve Tatlis6z 2018 yilinda yaptiklari ¢alismada DYY faktorlerini itici
ve g¢ekici faktorler olarak iki baslik altinda incelemislerdir. Tuselman 1999 yilindaki ¢aligmasinda
ise DYY'nin belirleyicilerini arz ve talep yonlii faktorler olarak iki gruba ayirmistir. Nunnenkamp
(2002), geleneksel ve geleneksel olmayan faktorler ayrimiyla DY Y'nin belirleyicilerini ortaya
koymustur. Ele alinan temel degiskenlerin bazilar1 sunlardir: Yolsuzluk, Ticari Etkiler, Doviz
Kuru, Kurumlar, Enflasyon, Ticari A¢iklik, Biiyiime, Politik Istikrar.
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Dogrudan yabanci yatirimlar {ilke ekonomilerine hem makro hem de mikro diizeyde faydalar
saglamaktadir. Ulkeye saglanan sermaye akimlari ticarette, istihdamda, yeni kaynaklarin temininde
olumlu etkilerin olusmasima yardimci olmaktadir. Bu etkilerin yaninda dogrudan yabanci
yatirnmlarin ekonomilere zarar verecegi goriisii de hakimdir. Lall ve Streeten'e gore lilkeye girmesi
gereken kaynaklarin yatirimi yapan iilkeye tekrar geri dénmesi miimkiindiir. Ulke igerisindeki
firmalarin rekabet edilebilirligini etkileyerek yerli pazarin zarar gérmesine neden olabilmektedir.
Ayrica "aykiri transfer fiyatlamasi" ile beklenen etkinin tam tersi bir durumunun yagsanmasi da olast
bir durumdur (Moosa, 2002: 74). Ulke gruplarinmn 2017 yili itibariyle gergeklestirdikleri DYY
rakamlar1 Tablo 1'de agiklanmustir:

Tablo 1: Ulke Gruplarina Gére Dogrudan Yabanci Yatirrm Akimlari

Ekonomiler Girisleri (2017) Cikislar1 (2017)
Milyar ABD Yiizde Degeri (GDP Milyar ABD Yiizde Degeri (GDP
$ Oram) $ Oram)

Gelismekte Olan 671 2.1 381 1.2
Ulkeler

Afrika 42 1.9 12 0.6

Amerika 151 2.6 17 0.3

Asya ve Okyanusya 478 2.0 351 15

Gegis Ekonomileri 47 2.2 40 2.0

Gelismis Ekonomiler 712 15 1009 2.2

BRICS 266 1.4 178 1.0

G-20 1020 15 1247 1.8

Diinya 1430 1.8 1430 1.8

Kaynak: UNCTAD Handbook of Statistics, 2018: 54

Geligsmekte olan iilkelerde DYY girisleri, DYY cikislarinin neredeyse iki kati olarak
gerceklesmis (381 milyar ABD dolar1) ve bu tutar 671 milyar ABD dolar1 olmustur. Asya ve
Okyanusya gibi gelismekte olan ekonomiler, gelismekte olan tim ekonomi giriglerinin tgte
ikisinden fazlasin1 ve ¢ikislarinin yiizde 90'indan fazlasini olusturmustur. Buna karsilik gelismis
ekonomiler aldiklarindan daha fazla DYY firetmislerdir. 2017 yilinda 712 milyar dolar girisi ve 1
trilyon dolar ¢ikis kaydedilmistir. Ayrica 2017 yilinda, gelismis ekonomilerin kiiresel dis DYY'
lerindeki pay1 ylizde 71 ile bir 6nceki yilla ayn1 oranda gerceklesmistir. Son iki yi1lda, Amerika ve
gelismis ekonomilerdeki DYY artan bir seyir izlemistir. Bu {ilkelerin diinyadaki pay1 2015'te yiizde
20'ye, 2017'de yiizde 29'a yiikselmis ve bu rakamlarla Avrupa ile ayni paya ulagsmislardir. Alici
tarafta Asya ve Okyanusya, gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi
bolgesi olma konumunu gili¢lendirmigtir. Afrika'nin pay1 ise yiizde 2'de kalmistir (UNCTAD, 2018:
53).

Literatiir

Agarwal (1980) yaptig1 caligmada dogrudan yabanci yatinmlarin ilkelere girisi konusunda
ekonomik etkenler kadar politik etkenlerin de etkili oldugunu savunmustur. Calismasinda anket
yontemini kullanarak ulusal faktorlerin ve {irlin pazarlarinin rekabet etkisinin dogrudan yabanci
yatinmlar {izerindeki etkisini aciklamak {izere hipotezler kurmustur. Bu hipotezler; getiri
hipotezinin diferansiyel orani, portfdy hipotezi, ¢ikti ve pazar biiylikliigli hipotezlerinden
olugsmustur. Calisma sonucunda olusturdugu hipotezlerin dogrudan yabanci yatirimlarin tlkeye
girigini agiklamada yetersiz kaldig1 sonucuna ulagmstir.
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Schneider ve Frey (1985) gelismekte olan 80 {ilke lizerine yaptiklar1 ¢alismada ekonomik
etkenler kadar politik etkenlerinde 6nemli bir degisken oldugunu vurgulamislardir. Her iki
degiskenin tam anlamiyla uygulanabildiginde yatirimlarin artacagimi belirtmislerdir. Ekonomik
yapt igerisinde kisi basina diisen gayri safi milli hasila oraninin artirllmasinin, &demeler
dengesindeki agigin azaltilmasinin dogrudan yabanci yatirimlari arttirdigini savunmuslardir. Ayrica
calismada politik degiskenler icin Bati iilkelerinden gelen iki tarafli yardimin dogrudan yabanci
yatirimlari tesvik edici bir yonii oldugunu ancak komiinist iilkelerden gelen yardimlarinin dogrudan
yabanc1 yatirimlar iizerinde ters yonlii bir etki olusturdugunu belirtmislerdir.

Dar v.d.,, 2004 yilinda yaptiklari c¢aligmada Pakistan ekonomisinde dogrudan yabanci
yatirnmlarin etkisini ve roliinii incelemiglerdir. Calisma sonucunda ekonomik biiyiime, doviz kuru,
faiz oranlari, igsizlik ve politik istikrarsizlik diizeyinin incelenen donemler igerisinde Pakistan
ekonomisinde dogrudan yabanci yatirim girislerinin belirleyicisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

Onyeiwu ve Shrestha (2004) calismalarinda ekonometrik yontemlerle dogrudan yabanci
yatinmlarin belirleyicilerini saptamislardir. Calismalarinda enflasyon, disa agiklik, ekonomik
biiylime, siyasal haklar ve dogal kaynaklar gibi degiskenler kullanmislardir. Siyasal haklarin
dogrudan yabanci yatirnmlar iizerinde bir etki olusturmadigini yapilan analizlerle ortaya
koymuslardir.

Faeth (2005) Avustralya i¢in yaptig1 ¢aligmasiyla zaman ve panel veri analizlerini birlikte
kullanmistir. Yazar calismada Avustralya disinda ABD, ingiltere, Japonya ve Almanya'dan
saglanan veri kiimelerini bir araya getirmis ve analize dahil ederek DY'Y verilerinin belirleyicilerini
aragtirmigtir. Analizde ii¢ aylik veriler kullanilmis ve ekonomik biiylime, pazar biiyiikliigi, licretler
ve isglicli arzi, ticari agiklik, faiz oranlari, doviz kuru ve enflasyon orani gibi birgok degisken
kullanilmistir. Degiskenler arasinda olumlu sonuglarin bulunmasinin yani sira Avustralyanin DY'Y'
lerinin uzun vadeli diigiinceler tarafindan yonlendirilebilindigi ve yatirim belirleyicilerinin herhangi
bir teori ile tam olarak agiklanamadig1 sonucuna ulasilmistir.

Bouoiyour (2007) Fas {izerine yaptigi c¢alismada dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicilerini arastirmustir. Calismada ticari agikligin, &zellestirmenin ve yapisal ekonomik
planlarin DYY fzerinde etkili oldugunu belirtmigtir. Calismada Fas'in, Orta Dogu ve Kuzey
Afrika'dan gelen dogrudan yabanci yatirim girislerinin en 6nemli alicilarindan biri oldugu ve bu
yiizden daha acik ve esnek bir ekonomiyle ilgili tamamlayic1 6nlemlerin kabul edilmesi gerektigini
vurgulamistir.

Berkoz ve Tiirk (2007) Tirkiye iizerine yaptiklari ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlari
bolgesel olarak etkileyen faktorleri incelemislerdir. il bazinda yapilan galismada altyapi, banka
kredileri, kamu yatirimlari, bilgi harcamalar1 ve GSYH degiskenlerinin dogrudan yabanct
yatinnmlari etkileme yeterliligi arastirilmistir. Banka kredileri, GSYH ve haberlesme alt yapisinin
yatirimlar iizerinde 6zellikle de hizmet sektoriinde daha etkin oldugu goriilmiistiir.

Emirhan (2007) dogrudan yabanci yatirimlarin dis ticaret tizerindeki etkisini Tirkiye
ornekleminde 1983-2005 donemleri i¢in incelemistir. Tiirkiye'nin en fazla ticaret yaptigr 15 iilke
iizerine Yyaptigi calismada panel veri analiz yontemini kullanmistir. Degiskenler arasinda
tamamlayicilik iliskisi oldugu sonucuna ulagmustir.

Ang (2008) Malezya i¢in zaman serisi yontemiyle bir ¢alisma yapmigtir. Caligsmada ticari
aciklik, reel GSYH, finansal gelismeler ve iilkenin sahip oldugu alt yapinin dogrudan yabanci
yatinmlar {izerindeki etkisi incelenmigtir. Ayrica ¢aligmada degiskenler arasinda olumlu etkilerin
oldugu sonucu yapilan analizlerle saptanmistir.

Susam (2008) Tiirkiye icin yaptig1 regresyon analizinde ii¢ aylik veriler kullanarak zaman
serisi analizi yapmistir. GSYH, enflasyon, biitce acigi, kamu harcamalari, dis ticaret gibi
degiskenlerin kullanildig1 ¢alismada, 1998-2007 yillar1 arasindaki veriler kullanilmistir. Yapilan
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analiz sonucunda kullanilan degiskenlerin yani sira DYY” leri ¢eken en 6nemli unsurlardan birinin
makro ekonomik istikrarin saglanmasi oldugu vurgulanmustir.

Cevis ve Camurdan (2009) 17 gelismekte olan iilke lizerine panel veri analizi yapmislardir.
Calismada GSYH, ticaret haddi, iicret, reel faiz orani, yurtici yatirnm harcamalari bagimsiz
degisken, dogrudan yabanci yatirnmlar ise bagimli degisken olarak kullanilmustir. Analizde
dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde disa agiklik, enflasyon, faiz ve biiytime oraninin etkisi oldugu
sonucuna ulagtlmistir.

Cak ve Karakas (2009) secili iilkeler (Danimarka, Yunanistan, Bulgaristan, Macaristan,
Romanya, Polonya, italya ve Tiirkiye) iizerine yaptiklar1 ¢alismada kisi basina GSYH, enflasyon,
igsizlik, niifus artig orani, ticaret hacmi, kurumlar vergisi ve toplam vergi yiikii gibi makro
degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki roliinii incelemislerdir. Degiskenlerin
bagiml degisken iizerinde etkili oldugu ancak vergi faktorlerinin etkisinin diger degiskenlere gore
daha az oldugu saptanmustir.

Cestepe ve Mistacoglu (2010) ASEAN ve MERCOSUR bolgesel entegrasyon grubu iizerine
bir arastirma yapmislardir. Calismalarinda ihracat, GSYH ve ekonomik istikrarsizlik degiskenlerini
kullanmislardir. Kukla degiskenin analize dahil edildigi ¢alismada mevcut degiskenlerin dogrudan
yabanci yatirimlar {izerindeki etkisi incelenmistir. Analize dahil edilen degiskenlerin katsayilar1 her
iki lilke grubu i¢inde pozitif olarak bulunmustur.

Sen ve Saray (2010) yaptiklar1 caligmada Tiirkiye ve farkli iilke gruplar1 igerisinden
belirledikleri toplam 7 iilke i¢in panel veri analizi yapmislardir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik kalkinma iizerinde etkin bir rol oynagini 6ne siirmiislerdir. Yaptiklar1 ¢alismada ele
aldiklar iilkeler arasinda en fazla etkinin Tiirkiye {izerinde oldugunu belirtmislerdir.

Analiz
Veri Seti

Calismada G-20 iilkelerine ait 2000-2017 donemi yilik dogrudan yabanci sermaye
yatinnmlar1 (DYY), gayrisafi yurtici hasila (GSYH), ticari aciklik (TA) ve politik istikrar (POL)
degiskenleri kullanilmistir. Analizde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari bagimli degisken olup
gayrisafi yurtici hasila, ticari agiklik ile politik istikrar ise bagimsiz degiskenlerdir. Veriler Diinya
Bankasi ve International Country Risk Guide (ICRG)’den alinmustir.

Calismada olusturulan model:
DYYi: = Boi + BLILNGSYHit + 2 TAie + $3POL; + &t
(1)
Modelde FDI;; sembolii i iilkesinin t yilindaki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini;
LNGSYH;; sembolii i iilkesinin t yilindaki ekonomik biiyiimesini; TA; sembolil i iilkesinin t

yilindaki ticari agikligini; POL; sembolil i lilkesinin t y1lindaki politik istikrar diizeyini; &;; sembolii
hata terimini gostermektedir.

Yontem

Calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerini test etmek igin panel
esbiitinlesme ve nedensellik analizleri yapilmistir. Ancak Oncesinde modelde yatay kesit
bagimliliginin olup olmadigi CD testiyle arastirilmistir. Serilerde ilk olarak Swamy S homojenlik
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testi yapilmuis, sonrasinda ise birim kok testi yapilmistir. Pesaran tarafindan gelistirilen ikinci kusak
birim kok testlerinden yatay kesit bagimliligini esas alan CADF (Cross-Sectionally Augmented
Dickey Fuller) testi ile birim kok analizi ger¢eklestirilmigtir. Seriler arasinda egbiitiinlesmenin olup
olmadig, ikinci kusak panel esbiitiinlesme testlerinden Gengenbach, Urbain ve Westerlund (2016)
tarafindan gelistirilen ve birimler arasi korelasyon ile heterojenlik durumlarina izin veren
Gengenbach, Urbain ve Westerlund panel esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Uzun dénemde
esbiitiinlesme katsayilar1 DOLSMG (Ortalama Grup Dinamik En Kiigiik Kareler) tahmincisiyle
yapilmustir.

Yatay Kesit Bagimlihg

Seriler arasinda yatay kesit bagimliligi olmasi durumunda, bu kosulun goz ardi edilerek
analizlerin yapilmasi ortaya ¢ikacak sonuglar1 etkilemektedir. Analize baglamadan 6nce serilerde
yatay kesit bagimliliginin varligi test edilmelidir. Ciinkii birim kok testi ve esbiitiinlesme testi
secilirken, yatay kesit bagimlili§1 g6z ardi edilirse analizlerde hatali ve sapmali sonuglar meydana
gelebilecektir.

Yatay kesit bagimlilig1 {i¢ sekilde belirlenebilmektedir: eger T>N (yatay kesit boyutu zaman
boyutundan kiigiikse) ise, Berusch Pagan CD LMI testi; eger T=N (yatay kesit boyutu zaman
boyutuna esitse) ise, Pesaran CD LM2 testi; eger T<N (yatay kesit boyutu zaman boyutundan
biiyiik), Pesaran CD LM testi kullanilmaktadir. Calismada 19 iilke (N=19) ve 18 yil (T=18)
oldugundan Pesaran CD LM testi ile yatay kesit bagimlilik incelenmistir (Yerdelen, 2017: 237).

CDLM = |yo— (T E)eea pf) N(O,D)

CD LM testinin hipotezleri “Ho: Yatay kesit bagimiiigi yoktur” ve “Hi: Yatay kesit
bagimliligi vardr” seklindedir. CD LM testi sonucunda, olasilik degeri 0.05’ten kii¢iik olursa, bu
%35 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin reddedildigini, yatay kesit bagimliligi oldugunu
gostermektedir (Pesaran, 2004: 7-8). Calismada yatay kesit bagimliliginin olup olmadigi
degiskenlerde ve denklemde CD LM testiyle incelenmis ve sonuglar Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilig1

Test istatistigi | Olasihk Degeri
DYY 5.377 0.000
GSYH 46.265 0.000
TA 7.195 0.000
POL 6.626 0.000
Denklem | 5.119 0.000

Tablo 2’de hem serilerde hem de denklemde olasilik degerleri 0.05°ten kiigiiktiir. Dolayisiyla
yatay kesit bagimlilig1 vardir ve panel birim kok testi ile esbiitiinlesme testi yapilirken bu kosulun
dikkate alimmas1 gerekmektedir. Bu sebeple caligmanin devaminda yatay kesit bagimlilig
kosulunun oldugu ikinci kusak panel birim kok testi ve ikinci kusak egbiitiinlesme testi
kullanilmugtr.

Homojenlik Testi

Parametrelerin birimlere gore heterojen ya da homojen olmasina gore esbiitiinlesme testi ve
esbiitiinlesme tahmin yontemi segilmektedir. Homojenlik testlerinin kullanilacak yontemlerin
secilmesinden Once yapilmasi gerekmektedir ve homojenlik analizleri Stata’da Swamy S testi ile
yapilmaktadir (Yerdelen, 2017, s. 246).

Testin hipotezleri:

Ho: Homojenlik var.

294



Dogrudan Yabanct Sermaye Yatinmlarinin Belirleyicileri: G-20 Ulkelerinde Bir Uygulama

H:. Homojenlik yok.

Sayet Swamy S test istatistigi kritik degerden biiyiikse veya olasilik degeri %5 ©nem
diizeyinden kiigiikse Ho hipotezi reddedilmekte parametrelerin heterojen olduguna karar
verilmektedir. Buna gére homojenlik test sonuglari agagidaki gibidir:

Tablo 3: Homojenlik Testi Sonuglart

Test Istatistigi | Olasiik Degeri
A | 2062.62 0.0000

Olasilik degeri %5’den kiigiik oldugundan Ho hipotezi reddedilir ve panel heterojendir
onermesi kabul edilir. Yapilan testler sonucunda birimler aras1 korelasyon ve heterojenligin varlig
kabul edildiginden ikinci kusak ve heterojen esbiitiinlesme testleri kullanilmalidir. Ayrica
esbiitiinlesme modelinin tahmininde de ikinci kusak ve heterojen olanlar segilmelidir.

Panel Birim Kok

Yatay kesit bagimliliginin varligina gore panel birim kok testleri birinci ve ikinci kusak
birim kok testleri olarak ikiye ayrilir. Birinci kusak birim kok testleri yatay kesit bagimsizligini
dikkate alan ve homojen/heterojen modeller olarak ikiye ayrilan; Levin, Lin ve Chu (2002), Hadri
(2000) ve Breitung (2005) gibi homojen modeller; Maddala ve Wu (1999), Im, Pesaran ve Shin
(2003), Choi (2001) gibi heterojen modellere dayanan testlerdir. Ikinci kusak birim kok testleri ise
yatay kesit bagimliligini1 dikkate alan; Bai ve Ng (2004), SURADF (2002), CADF (2006) ve
MADF (1998), testleridir.

Calismada yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edildiginden ikinci kusak birim kok
testlerinden CADF ile serilerin duraganligi test edilmistir. CADF testinin hipotezleri “Ho: Birim
kok var” ve “Hi. Birim kok yok” bigimdedir. Panelin tamamimda birim kdkiin varhi§ina karar
verebilmek icin iilkeler bazinda bulunan CADF testlerinin aritmetik ortalamasi alimmaktadir.
Boylece CIPS istatistigi hesaplanmaktadir.

N .
cIps = 2= APk

©)

Pesaran’in tablo degerleriyle CIPS istatistigi karsilagtirilir ve CIPS degerinin, %10 %5 %1
onem diizeyinde tablo kritik degerinden biiyiik olmasi durumunda serinin duragan olduguna karar
verilir. Veya z[t-bar] istatistiginin olasilik degerlerine gére de serinin duragan olup olmadigi
sOylenebilir ve bdylece seride birim kok olmadigina karar verilmektedir. Elde edilen CIPS istatistik
sonuglar1 asagida Tablo 4’dedir.

Tablo 4: CIPS Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Diizeyde Birinci Farkinda
DYY 0.175 0.000
GSYH 0.865 0.000
TA 0.831 0.000
POL 0.665 0.000

Tablo 4’de CIPS test sonuglarina gore panelin geneli i¢in Z[t-bar] istatistiginin olasilik
degerlerine gore seriler diizeyde duragan olmayip birinci farklar1 1(1)’nda duragandir. Serilerin
tamamu I(1)'de duragan oldugundan esbiitiinlesmeye bakilabilmektedir. Ciinkii serilerin I(1) olmasi
esbiitiinlesme analizi i¢in gerekli bir kosuldur.
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Gengenbach, Urbain ve Westerlund Panel Esbiitiinlesme Testi

Panel veri analizlerinde esbiitiinlesme yontemiyle degiskenler arasinda uzun donemli bir
iligkisinin test edilmesi genel bir uygulamadir. Calismanin bu asamasinda, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart, ticari aciklik, gayri safi yurti¢i hasila ve politik istikrar arasinda esbiitiinlesme
test edilmistir. Serilerde yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenlik tespit edilmis, ikinci kusak panel
esbiitiinlesme testlerinden Gengenbach, Urbain ve Westerlund yontemi ile panelde
esbiitiinlesmenin varligi irdelenmistir. Test asagidaki gibi bir hata diizeltme modelinden hareket
etmektedir.

Ay; = d(sy. x; Ty Yi—1 Tt @W; 1Y + U;m; + &y x; = Ay Vi1 + gidgi t &y x
(4)

Testin ilk asamasinda her bir birim i¢in modelin OLS tahmini elde edilmekte ve Hy:ay, = 0
hipotezi t testi yardimiyla sinanmaktadir. Buna gére OLS tahmincisi ve varyansi asagidaki gibidir:
Yi-1M g¢ Ay;

N

a = ——
i yi',_nglg Yi—1

®)

2
A _ Tay. x;
Oa, = 7

Vi yi'_lMgld Yi—1

(6)

Boylece t istatistigi;

O'ayi

(")

olarak tanimlanmaktadir.

Gengenbach, Urbain ve Westerlund testinin hipotezleri “Ho: Esbiitiinlesme iliskisi yok” ve
“Hu: Esbiitiinlesme iligkisi var” seklindedir. Buna gore Gengenbach, Urbain ve Westerlund Panel
Esbiitiinlesme testi sonuglari:
Tablo 5: Gengenbach, Urbain ve Westerlund Panel Esbiitiinlesme Testi

Test istatistigi | Olasiik Degeri
-8.765 0.000

Test sonucunda olasilik degeri %5 Onem diizeyinden kiigiik oldugundan Ho hipotezi
reddedilmistir, dolayisiyla degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varligi kabul edilmistir.

Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmin Edilmesi

Yapilan egbiitiinlesme testi sonucunda degiskenler arasinda egbiitiinlesme var ise
esbiitiinlesme modelinin yani uzun donemli iliskinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Caligmada
esbiitiinlesme tahmini, birimler aras1 korelasyon ve heterojen tahminciler i¢in yapilan DOLSMG
tahmincisi ile yapilmaktadir. Degiskenler yatay kesit ortalamalardan fark alarak doniistiiriip model
birimler i¢gin DOLS ve tim panel i¢in Pedroni’nin (2001) DOLSMG tahmincisi ile tahmin
edilmektedir. Buna gore sonuglar Tablo 6’daki gibidir:
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Tablo 6: DOLSMG tahmincisi
Degisken | Katsay: | t-ist.
LNGSYH | 3.694 9.23
TA 0.193 10.97
POL 0.051 -0.40

Tablo 6’da DOLSMG tahmini ile DYY ile GSYH, TA, POL degiskenleri arasindaki uzun
donemli iliskinin sonuglar1 goriilmektedir. Uzun donem parametreleri GSYH, TA, POL igin
strastyla 3.694, 0.193 ve 0.051°dir. Uzun donem parametrelerinden GSYH ile TA parametrelerinin
t istatistigi %5 Onem diizeyinde anlamli iken, POL parametresi anlamsizdir. Yani DOLSMG
sonuclara gore uzun donemde GSYH ve TA degiskenleri DYY degiskenini etkilemekte; POL
etkilememektedir. Bu anlamda GSYH’deki %1’lik bir artis dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi
%3.69 artirmakta; ticari agikliktaki %1°lik bir artis dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini %0.19
artirmaktadir.

Demitrescu ve Hurlin Panel Nedensellik Testi

Heterojen modellerde degiskenler arasinda nedenselligi incelemek amaciyla Dumitrescu ve
Hurlin (2012)’in gelistirdigi panel nedensellik testi kullanilmaktadir. Bu testte yatay kesit
bagimlilig1 ve heterojenlik dikkate alinmaktadir. Duragan y degiskeni icin nedensellik testi modeli
asagidaki gibi tanimlanabilir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1457):

k
Yie = a; + Xk=q vE Yieor + Xkt Bi( )Xi,t—k t &
(8)
Dumitrescu ve Hurlin testinin hipotezleri ise “Ho: Tiim birimler icin y degiskeni, x
degiskeninin nedenseli degildir” ve “Hi: Bazi birimler icin y degiskeni, x degiskeninin
nedenselidir ” bi¢imindedir.

Tablo 7: Nedensellik Testi Sonuclari

Ho Hipotezleri Z-bar tilde-Stat. | P-Degeri
LNGSYH »DYY | -0.1938 0.8463
DYY-» LNGSYH | 1.8961 0.0579
TA»DYY 3.2903 0.0010
DYY» TA 1.3283 0.1841
POL»DYY 0.7531 0.4514
DYY-»POL 0.6663 0.5052

Tablo 7’ye gore degiskenler arasinda nedensellik iligkileri su sekilde siralanabilir: 1)
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan, gayrisafi yurtigi hasillaya dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisi, ii) Disa agikliktan, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
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Tarihsel siiregte dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: (DYY) dncelikle savastan zarar géren
iilkelerin ekonomilerinin yeniden yapilandirilmasi1 amaciyla yapilirken, daha sonra ¢ok uluslu
sirketler tarafindan alt yapi, dogal kaynaklar ve sanayi sektdriine yonelik olarak yapilmaya
baslanmistir. Dogrudan yabanci sermaye iilkeler icin cazip bir yontemdir. Dogrudan yabanci
sermaye ile sirketler bulunduklari iilkelerin disindaki iilkelerde tiretim tesisi kurabilmekte, {iretim
tesisleri satin alabilmekte bdylece tiretimlerini kurulu bulunduklar: iilkelerin smirlarinin Gtesine
yayabilmektedirler.

Calismada 2000-2017 donemleri arasinda G-20 iilkelerinde dogrudan yabanci sermaye
girislerini etkileyen faktorler analiz edilmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin GSYH
icindeki pay1 bagiml degisken, gayri safi yurt i¢i hasila ylizde artisi, ticari aciklik ve politik istikrar
verileri ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Panel veri analiz ydnteminin uygulandigi
calismanin bulgularinda; gayrisafi yurt i¢i hasila, ticari agiklik, politik istikrar ile dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu saptanmustir. Gayrisafi yurt igi
hasila ve ticari acikliktaki artis dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini artirirken, politik istikrarin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar iizerinde bir etkisi olmadig1 bulgusuna ulagilmistir. Ayrica
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan, gayrisafi yurtici hasilaya ve disa agikliktan, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlaria dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu bulunmustur.

Sonug olarak, G-20 iilkelerinde ticari serbestlesme ile birlikte ticari agiklik artmakta,
ekonomik biiylime saglanmakta dolayisiyla da s6z konusu iki faktorde meydana gelen artig
dogrudan yabanci sermaye giriglerini artirmaktadir. Elde edilen bu bulgu literatiirde Lewer (2002),
Bouoiyour (2007) ve Ang (2008)’1in ¢aligmalarint desteklemektedir. Politik istikrarin ise G-20
iilkelerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerinde herhangi bir etkisi yoktur. Ancak
dogrudan yabanci yatirimlarinin lilkeler agisindan yararli olabilmesi i¢in sadece biiyiime ve ticari
aciklik degil politik istikrarin da etkili olmas1 gerekmektedir Dolayisiyla G-20 iilkelerinde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin etkinliginin saglanabilmesinde G-20 iilkelerinin
ekonomik anlamda daha fazla ilerleme gostermesi ve politik istikrarin tam anlamiyla saglanmasi ile
birlikte ekonomik ve siyasal entegrasyonun olusmasi gerekmektedir.
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