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Ozet

Tiirkiye gibi sermaye yetersizligi yasayan gelismekte olan iilkelerde,
ekonomik gelisme siirecinin basariyla siirdiiriilmesi bakimindan dogrudan
yabanci yatirimlar (DYY) oldukca biiylik 6nem tagimaktadir. Bu c¢alisma
1988-2018 donemine ait verileri kullanarak, Tiirkiye’de dogrudan yabanci
yatirimlarin belirleyicisi oldugu disiiniilen bazi ekonomik gostergelerin, DY'Y
tizerine etkisini arastirmayi amaglamaktadir. Calismada kullanilan degiskenler
DYY, calisma ¢agindaki niifus, disa aciklik orani, kurumlar vergisi orant,
kiiresel belirsizlik endeksi, saatlik kazan¢ endeksi ve uluslararasi rezerv
gostergesidir. S6z konusu iliskinin tespiti i¢in Autoregressive Distributed Lag
Model (ARDL) ve Error Correction Model (ECM) kullanilmistir. ARDL
analizi sonuglarina gore, uzun dénemde saatlik kazang¢ endeksi ile uluslararasi
rezerv gostergeleri diistiigiinde ve disa acgiklik ile belirsizlik endeksi arttiginda
DYY miktar1 artmaktadir. Kisa donemde ise cari donemdeki c¢aligma
cagindaki niifus ve uluslararasi rezerv arttiginda DYY azalirken; disa agiklik
orani, kiiresel belirsizlik endeksi ve ¢alisma ¢agindaki niifus arttiginda DYY
da artmaktadir. Bir gecikmeli kisa donemde ise kurumlar vergisi orani, disa
agiklik orami ve kiiresel belirsizlik endeksinde azalis olursa, DYY miktar1
artmaktadir.

Abstract

In developing countries that has insufficient capital, such as Turkey, foreign
direct investment (FDI) is quite important for sustaining economic
development successfully. By using data for Turkey including the 1988-2018
period, in this study it is aimed to investigate the effect of some economic
factors which are thought to be the determinants of foreign direct investment.
Variables used in this study are FDI, the working age population, openness
rate, corporate tax rate, global uncertainty index, hourly earnings index and
international reserve indicator. Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL)
and Error Correction Model (ECM) were used to determine the relationship.
According to the results of ARDL analysis, the amount of FDI increases when
the hourly earnings index and international reserve indicators decreases and
the openness and uncertainty index increases in the long run. In the short run
FDI decreases when the working age population and international reserves
increases; FDI increases when the openness ratio, global uncertainty index and
working age population increases. ARDL analysis indicates that the amount of
FDI increases when there is a decrease in corporate tax rate, openness ratio
and global uncertainty index, if a delay is taken in the short term.
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1. Giris

DYY biitiin ekonomiler i¢in ihtiya¢ duyulan bir sermaye kaynagidir. Risk ve getiri gibi
faktorler dikkate alindiginda, yabanci yatirimcilar sermayeyi kullanacagi yeri ¢ikarlarina gore
kendileri belirlemek isterler. Sermaye sahibi, maksimum getiriyi saglayacak alanlara yonelirken,
kalkinma siireglerini basariyla siirdiirmek isteyen gelismekte olan {ilkeler ise gerekli olan
finansman kaynaklarinin yetersizligi, yurti¢i tasarruf eksikligi, doviz kithigr ve teknolojik
sinirlamalar gibi darbogazlarla karsilastiklar icin ihtiyag duyduklari sermayeyi kendi iilkelerine
¢cekmeye caligmaktadirlar. Dolayisiyla bu gibi darbogazlar1 agmak ve kalkinma siirecini devam
ettirebilmek, dis kaynak kullanimini zorunlu kilmaktadir. Bu ¢alismada 1988-2018 donemi
itibariyla, Tiirkiye’de calisma c¢agindaki niifus, disa aciklik orani, kurumlar vergisi orani,
kiiresel belirsizlik endeksi, saatlik kazang endeksi ve uluslararasi rezerv gostergelerinin DY'Y
tizerindeki etkisinin arastirilmasi amaglanmustir.

Analize teorik alt yapi olusturmak amaciyla oncelikle DYY kavramina ve Tirkiye’de
yabanc1 yatirim siirecine iligkin bilgilere yer verilmistir. Daha sonra DYY’a dair ¢esitli grafikler
sunulmustur. Sonraki boliimde ilgili literatiirde yer alan bazi galismalar 6zetlenmistir. Daha
sonra calismanin uygulama asamasinda bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski,
ARDL ve ECM yardimiyla analiz edilerek, agiklanmaya calisilmistir. Ayrica galigmaya konu
olan 1988-2018 doneminde yapisal kirllmanin olup olmadigini belirleyebilmek amaciyla
CUSUM ve CUSUMQ testleri de uygulama agamasina dahil edilmistir. Calisma sonug¢ bolimii
ile tamamlanmustir.

2. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Tiirkiye

Bir iilkedeki kisi ya da kuruluslarin, bir bagka iilkede satin almig olduklar1 borsada islem
goren hisse senetleri ya da fabrika gibi {iretim tesisleri insa etme yoluyla yapilan sermaye
akimina yabanci yatirim denir (Karluk, 2004, s. 100). Yabanci yatirimlar1 dogrudan ve dolayl
yabanci yatirimlar seklinde ikiye ayirarak incelemek dogru olur. DYY bir yatirrmeinin kendi
iilkesi digindaki bir baska lilkeye fabrika gibi iiretim tesisleri kurarak, tasinmaz edinerek, sube
acarak veya var olan bir sirketin tamamin1 veya bir kismini satin alarak yapilan yatirimlari
kapsamaktadir. Dolayli yabanci yatirimlar ise borsada islem goren baska bir iilkeye ait hisse
senedi, tahvillerin alimi gibi yollarla gergeklestirilen portfoy yatirimlarin1 kapsamaktadir
(Egilmez, 2016).

Tiirkiye’de 1856 yilinda Anadolu ve Rumeli’de yapilan demiryolu, Ingiliz yatirim
firmalar1 tarafindan gerceklestirilmistir (Aydemir, Arslan ve Uncu, 2012, s. 79). 1923 yilinda
diizenlenen izmir Iktisat Kongresi’nde, yabanci yatirim girisine ydnelik olumlu goriislere
ozellikle yer verilmistir. Fakat bu donemin olaganiistii kosullar1 ve 1929 diinya ekonomik
krizinin yansimalarindan dolay1 iilkeye yabanci yatirnm gelmemistir (Uslu ve Sézen, 2006, S.
78). 1950’li yillardan itibaren iilkeye yabanci yatirimlari ¢ekebilmek amaciyla hukuki altyapi
hazirlanmistir. Bu kapsamda 1954 yilinda 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ve
6326 sayili Petrol Kanunu yayimlanmustir. Yabanci sermayeye yonelik bir bagska kanun 1960
tarihli 7462 sayili Eregli Demir Celik Fabrikalart A.S. Kanunu’dur (Sahin, 2014, s. 93).
Kiiresellesme siirecinin hiz kazandigi bir donemde yabanci sermayeye yonelik daha liberal
yaklasmak gerekli oldugu i¢in 2003 yilinda 4875 sayili Dogrudan Yabanci Sermaye Tesvik
Kanunu ¢ikartilmistir (Seyidoglu, 2017, s. 657).
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Tiirkiye’de 1980°den 6nce disa kapali, ithal ikameci kalkinma modeli benimsenmistir. Bu
donemde uygulanan yogun kambiyo kontrolleri, kotalar, yiiksek tarifeler ve asir1 biirokrasiyle
birlikte yabanci sermayeye karst kamuoyunda goériilen olumsuz tepkilerden dolayi, Tiirkiye
yabanci sermaye yatirimlari igin cazip bir iilke olamamustir (Seyidoglu, 2017, s. 657). 1980’den
sonra yabanct sermaye girisini Ozendirici liberal ekonomik politikalar uygulanmaya
baslanmistir. Bu kapsamda 24 Ocak 1980 yilinda Yabanci Sermaye Cerceve Kararnamesi
yayimlanarak ekonomideki aksakliklarin giderilip, tilkemize yabanci sermayenin girisinin tesvik
edilmesi hedeflenmistir. Kararname ile Tiirkiye nin ihracata dayali, liberal bir piyasa sistemi ile
ekonomik kalkinmasi amaglanmaktaydi (Sahin, 2014, s. 188). Bu amag iki temel ekonomik arag
ile gergeklestirilmeye calisilmistir. Birincisi dig ticaret ve doviz liberalizasyonu vasitasiyla
engellerin kaldirilmasi, ikincisi iilkeye yabanci yatirimi ve teknolojiyi ¢ekecek diizenlemelerin
yapilmasidir. Bu dogrultuda yapilan diizenlemelerin ilki 25 Ocak 1980 tarihli olup, DYY n
artirtlmasina, yabancilara kolayliklar saglanmasina ve yabanci sermayenin serbestlestirilmesine
yonelik hususlar icermektedir (Onis, 1994, s. 94-98). Ayrica bu diizenleme ile basbakanliga
bagli olarak kurulan Yabanci Sermaye Dairesi sonradan Devlet Planlama Teskilati’na, 1991
yilinda ise Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigi adiyla Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’na
baglanmig ve 1994’ten itibaren ise Hazine Miistesarligi biinyesinde faaliyet goOstermeye
baslamistir. Sonradan “Yabanci Sermaye Cergeve Karar1” adiyla daha liberal bigim almistir. Bu
stirecte, diizenlemelerin DYY tizerinde olumlu etkileri de goériilmeye baslanmistir (Tatoglu ve
Kula, 1998, s. 142). Yabanci Sermaye Cerceve Karari ile Tiirkiye’nin, ekonomik kalkinmasina
katki saglayici tiim mal ve hizmet iiretimine yonelik faaliyetlere dahil olabilmesi igin yabanci
sermayenin Oniiniin agilmasina olanak saglanmistir (DPT, 2000, s. 8; Ongun, 2001, s. 333).

24 Ocak istikrar tedbirleri gergevesinde benimsenen digsa agilma politikasi, istenilen
giiven ortaminin olugsmasi ve biirokratik engellerin kaldirilmasi, kisacasi ekonomik kalkinmanin
saglanmasinda tiim karar ve siireclerin serbest piyasaya birakilmasi yabanci sermaye girisini
hizlandirmis, 1980-1989 yillar1 arasinda 4.561 milyon dolarlik yabanci yatirima izin verilmistir.
Bu yatinmin 1.835 milyon dolarlik (%40,2) kism fiili yatirima doniisebilmistir. 1990-2001
yillar1 arasinda ise 26.789 milyon dolarlik yabanci yatirima izin verilmistir. Bu yatirimin 13.101
milyon dolarlik (%48,9) yani yaklasik yarisi fiili yatirima doniistiiriilmiistiir (Yavan ve Kara,
2003, s. 22). Izin verilen ve fiilen gerceklesen yabanci yatirim arasindaki farkin sebebi yatirim
izni verilen firmalarin, yatirimlarini iznin verildigi tarihte yapmamalar1 ya da bitirememeleri ve
sonraki donemde devam etmeleridir. Bir diger sebep, izin verilen firmalarin gesitli sebeplerle
yatirim kararlarindan vazgegmeleridir (Hazine Miistesarligi, 2003, s. 6). Bir iilkenin ekonomik,
sosyal ve hukuki kosullar1 uluslararasi standartlara ne kadar yakinsa DYY1n, iilkenin ekonomik
kalkinmasina etkisi o derece yiiksek olacaktir. Tiirkiye 1980 yilindan itibaren disa doniik bir
ekonomik model izlemekle beraber, dogrudan yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekecek kurumsal
yapiy1 ancak 1990 yilindan itibaren olusturabilmistir (Gullu ve Kilic, 2017, s. 70).

2003 yilinda ¢ikarilan Dogrudan Yabanci Yatinmlar Kanunu ile getirilen mevzuat
degisikligi ile birlikte, yapilan idari diizenlemeler ve tesvikler dogrudan yabanci yatirimcilarin
Tiirkiye’yi tercih etmelerinde 6nemli katki saglamistir (Aydemir, Arslan ve Uncu, 2012, s. 70-
71). Bu Kanun ile yurtdiginda yerlesik olan Tiirk vatandaslar1 da yabanci yatirimci kapsamina
dahil edilmistir. Bununla birlikte %10 hisse sahipligini ya da esit oy hakki saglayan bir sirket
ortaklig1 da yabanci yatirnmei kapsamina almmustir (Kayihan, 2010, s. 84).

Tiirkiye’de 1988-2018 doneminde DY Ya ait veriler Grafik 1’de sunulmaktadir.
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Grafik 1. Tiirkiye’de 1988-2018 Doneminde Net Dogrudan Yabanci Yatirimlar (ABD Dolarr)
Kaynak: Diinya Bankasi.

1980 yilindan sonra hem serbestlesmeye baslayan dis ekonomik hem kiiresel
ekonomideki gelismeye paralel olarak yiiksek diizeyde olmasa da Tiirkiye’nin DYY’1 artmaya
baslamistir. Grafik 1°de, 1988-2002 doénemin doneminde 2001 krizinin ekonomi tizerindeki
negatif etkilerinin devam ettigi 2003’de DY Y in disiis yasadigi goriilmektedir. Buna karsin
2004 yilindan sonra hem siyasi hem de ekonomik istikrar siirecinin devam ettigi siirecte
DYY’1n oransal olarak arttigi sdylenebilir. 2009-2010 kiiresel kriz siirecinde ise DY'Y nda hizli
bir diisiis yasanmasina karsin 2011 yilinda hizli bir yiikselis oldugu goériilmektedir. 2011-2018
doéneminde DY'Y’nda oransal olarak dikkat ¢ekici degisim yasanmadigi sdylenebilir.

2003-2018 doneminde Tiirkiye'deki DYY 1n cografi dagilimina iliskin veriler Grafik 2’de
sunulmaktadir.
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Grafik 2. 2003-2018 Doneminde Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Kaynagia Cografi Dagihim
Kaynak: TCMB, EVDS.

Grafik 2’de goriildiigii lizere, 2018 doneminde Tiirkiye’nin toplam DY Y’ inda en biiyiik
paya Avrupa ve Asya sahiptir. Ayrica bu bolgelerden Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlarin
oransal etkileri, dikkate alinan dénemde istikrarli sekilde devam etmektedir (TCMB, EVDS).
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Toplam dig yatirimlar iginde oransal olarak, Afrika iilkeleri oldukca diisiik paya sahip
goriinmektedir.

Tiirkiye’de 2003-2018 donemindeki DY Y’ 1n sektorel dagilimina iligkin veriler Grafik 3

ile sunulmaktadir.
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Grafik 3. Dogrudan Yabanc Yatirimlarin Sektorel Dagilimi
Kaynak: TCMB, EVDS.

Grafik 3’te goriildigi tizere, Tirkiye’ye gelen DYY’da birinci siray1r hizmetler sektorii
almaktadir. 2003 yilinda imalat sanayiine yonelik yabanci yatirimlarin ilk sirada yer aldig: fakat
sonraki yillarda hizmetler sektoriiniin paymin daha da arttigi goriilebilmektedir. Madencilik ve
tarim alaninda DYY’nda 2003-2018 doneminde istikrarli sekilde varligini devam ettirdigi
sOylenebilir.

Tiirkiye'ye gelen yabanci sermayeli firmalarin sermaye biiyiikliigii acisindan {ilkelere
gbre dagilimina iliskin bilgiler Grafik 4 ile sunulmaktadir.
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Grafik 4. Yabanci Sermayeli Firmalarin Sermaye Biiyiikliigii A¢isindan Ulkelere Gore Oransal
Dagilimi (2018 Y1l Sonu)
Kaynak: Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1.

Grafik 4’te goriildiigi iizere, Tirkiye’ye gelen yabanci sermayeli firmalarin sermaye
biiyiikliigii agisindan Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri %66,45°lik paya sahiptir. Avrupa Birligi
(AB), Avrupa ve Afrika iilkelerinin paylarmin ise oransal olarak birbirlerine yakin oldugu
goriilmektedir.

3. Literatiir

DYY’in belirleyicilerine yonelik teorik c¢aligma yapan ilk arastirmacilardan biri olan
Ohlin (1933), bir tilkeye dis yatirimlari ¢eken temel faktorlerin “gelismekte olan iilkelerdeki
yiikksek kar ve yatinmlarin daha diisiik faizle finanse edilebilme imkan1” oldugunu kabul
etmektedir. Bunlara ilaveten yatirimlarin 6niindeki ticari engellerin azalmasi ve hammadde
kaynaklarina ulagilabilirligin kolaylagsmasi da onemli faktorlerdendir (Nonnemberg ve
Mendonga, 2004, s. 3). DYY’na yonelik ekonomik modelin ilk 6rnegi ise Dunning (1981)
tarafindan yapilmistir. Bu calismada DYY’1 belirleyen temel faktorler olarak pazarin
biytikligi, birim emek maliyeti, hizmet sektoriiniin verimliligi (bankacilik, finans, sigorta,
telekomiinikasyon ve nakliye alanlarindaki altyapiin yeterli olup olmadiginin bir gostergesi) ve
enflasyon orani ele alinmistir.

DYY’na yonelik literatiir incelemesi sonucunda, bazi ¢alismalarda DYY ile teknoloji,
biiyiime ve emek verimliligi gibi makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiye odaklanildigi,
diger bazi caligmalarda ise DYY’1n belirleyicilerinin tespit edilmeye calisildigi goriilmektedir.
Yapilan bu ¢aligmalarda birbirinden farkli sonuglar elde edildigi de goriilmektedir. S6z konusu
caligmalar Tablo 1’de 6zet olarak sunulmustur.
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Tablo 1. Dogrudan Yabanci Yatirimlara Yénelik Literatiir Ozet Tablosu

Yazar/ Tarih D9nem/ Yontem Degiskenler Bulgular
Bolge
Geligsmekte olan iilkeler i¢in DY'Y
tizerinde ticari aciklik, yatirimlarin
1988-1997/ karliligi ile altyapinin pozitif etkisi
Gelismekte Panel Veri DYY, Yatirimlarin oldugu bulunmustur. Sahra Alt1 Afrika
Asiedu (2002)  Olan ve Sahra Véntemi Karlhiligi, Altyapi, iilkelerinde istatistiksel olarak anlaml
Alt1 Afrika Ticari Agiklik etkisi olmadig: tespit edilmistir. Ticari
Ulkeleri aciklik gostergesinin, Sahra Alt1 Afrika
iilkeleri icinde pozitif yonde etkisi
oldugu belirlenmistir.
Acik ekonomilerde DYY ve biiylime
Panel arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu
Basu, 1978-1996/ Esbiitiinlesme DYY. Ekonomik tespit edilmistir. Kapali ekonomilerde
Chakraboty ve  Gelismekte ve Granger Biivi ;ne ise kisa dénemde ¢ift yonlii, uzun
Reagle (2003)  Olan 23 Ulke Nedensellik yu dénemde ise bityiimeden DYY’a dogru
Testi tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu
belirlenmistir.
Politik istikrar diizeyi arttikga tilkeye
DYY, Ev Sahibi giris yapan yabanci yatirim seviyesinde
Ulkedeki Politik Risk  artis oldugu gdzlenmistir. Bununla
Unsuru, kisi bast birlikte, piyasa bilyiikliigii gostergesi
1994/ Leamer’in Gayri Safi Yurtici . olargk kullanl_la_n k1§1 lf)aslna diisen
. o N Hasila (GSYH), vergi  gayrisafi yurti¢i gelir ile DYY
Chakrabarti 135 Gelismis Baglayici Ug S d o
. L2 oranlari, ticari disa arasindaki agiklayici giiciin ise olduk¢a
(2003) Ve Gelismekte  Analizi . N 4 . - )
- N . aciklik, ekonomik yiiksek oldugu belirlenmistir. DYY ile
Olan Ulke Yo6ntemi e . . o
biiyiime, is¢i vergi oranlari, ticari agiklik ve
maliyetleri, ithalat ekonomik biiyiime arasinda pozitif
tarifeleri, net ihracat,  yonli; is¢i maliyetleri, ithalat tarifeleri,
reel doviz kuru net ihracat ve reel doviz kuru arasinda
negatif yonlil iliski belirlenmistir.
Bengoa ve 1970-1999/  PAMeISaIt by e onomik Ekonomik ozgiirlikler ve GSYH, DYY
. Etkiler Ve oL . PR, .
Sanchez-Robles 18 Latin Tesadiifi Ozgiirliikler, icin pozitif yonlii ve anlaml birer
(2003) Amerika Ulkesi Etkiler Modeli Ekonomik Biiyiime belirleyici olduklari tespit edilmistir.
: 1975-1999/ . DYY, Ekonomik Afrika’ya gelen DYY iizerinde, altyapt
Onyeiwu ve - Panel Veri Biiyiime, Enflasyon, L o . .
29 Afrika N . - diizeyinin ve politik haklarin 6nemli
Shrestha (2004) .. . Yontemi Disa Agiklik, Dogal -
Ulkesi . olmadig1 sonucuna ulagilmistir.
Kaynak Rezervleri
Herzer, Klasen 1971-?005/. panel Veri DYY, Ekonomik DY.Y_ 116..ekc3n_0_m1¥< buyljme arasinda
ve Lehmann Sanayilesmis Yéntemi Biiviime pozitif yonlii iliski oldugu sonucuna
(2008) 14 Ulke yu ulastlmistir.
Demirhan ve 2000-2004/ Panel DYY, Ticari Agiklik DY ile ekonomik biiyiime, altyapi,
Masca Gelismekte Regresyon Ekonomik Biiyiime, ticari agiklik oran1 arasinda pozitif
(2008) Olan 38 Ulke  Analiz Altyap1 yonlil iligki oldugu tespit edilmistir.
Oianix DYV, Eloromik O Ve by oo,
. 1994-2006/  Panel Veri Biiyiime Orani, yapi duzeyinin ve entiasyonun
Ozcan ve Art - L pozitif yonlii etkisi oldugu goriilmiistiir.
27 OECD Analizi Altyap1 Diizeyi, .
(2010) - - o . Disa agiklik ve cari denge
Ulkesi Yontemi, Enflasyon, Disa degiskenlerinin ise DY ile negatif
GMM Aciklik, Cari Denge £l &

yonlil iligkisi oldugu tespit edilmistir.
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Donem/

Yazar/ Tarih Bélge Yontem Degiskenler Bulgular
DYY, Disa Agiklik
Orani, Faiz Orani, DYY girislerinin 6nceki donem DYY
Koyuncu 1990-2009/ Yapisal Reel Doviz Kuru, Net rmktgrmm, gayri safi yurtici hasila,
(2010) Tiirkiye VAR Analizi Uluslar Arasi ticari disa ac;}khk ve net uluslararasi
Rezervler, Enflasyon  rezervlerdeki degisimlerden anlamli
Orani (TEFE) ve derecede etkilendigi belirlenmistir.
GSYH
Anyanwu 1980-2007/ OLS ve GLM Finansal Gelisme, fina?“sal gelisn_ledi:ki :“msl_n_ D YYH
(2011) Afrika ve DYY iizerinde negatif yonlii etkisi oldugu
conuien elde edilmictir
Dogrudan Yabanc: Reel GSYH ve disa aciklik orani ile
Sermaye, Reel GSYH, .7 " . e .
N, birlikte is kurma 6zgiirliigii endeksi ve
Ekonomik Ozgirlitk ticaret 0zgiirligli endeksinin katsayilart
1994-2012/ Endeksi, Miilkiyet ret ozgurus Y
. ’ pozitif ve anlamli ¢ikmugtir. Kamu
Tiirkiye, Haklar1 Endeksi, A ; e
. . kesiminin ekonomiye miidahale
Tungsiper ve Bulgaristan, Gahigma/is Kurma diizeyini gosteren kamu
HNGSIP Yunanistan, Panel Veri Ozgiirligii Endeksi, yinl g : .
Bigen .. . . . harcamalari/GSYIH ve ekonomik
Romanya, Yo6ntemi Ticaret Ozgiirliigi . .
(2014) . istikrar diizeyini gdsteren enflasyon
Makedonya, Endeksi, Yatirim . SRR .
A, orani degiskenleri ile birlikte ekonomik
Arnavutluk, Yapma Ozgiirligii P ..
. - - Ozgiirliik genel endeksinin, yatirim
Hirvatistan Endeksi, Ekonomik O R,
_— yapma Ozglirliigii endeksi, miilkiyet
Istikrar, Altyap1 . .
Lo haklar1 endeksinin katsayilari ise
Duzeyi, Disa Agiklik, anlamsiz ¢ikmustir
Kamu Harcamalar1 ¢ Sur.
. 1992-2013/  Panel DYY, Gelir, Ueretler, vy tizerinde gelir, ticari agiklik
Makhavikova . Avrupa Birligi L2l T . ..
Gegis Regresyon e L S orani, AB tiyeligi ve iicretlerin pozitif
(2015) Ekonomileri Analizi Uyeligi, Ticari yonlil etkisi oldugu belirlenmistir
Agiklik Orani ’
Reel Doviz Kuru, Ekonomik biiyiime, reel doviz kuru ve
Ciftgi ve Yildiz  1974-2012/ ARDL Finansal Gelisme, finansal gelismenin DY iizerinde
(2015) Tiirkiye Ekonomik Biiyiime, pozitif yonlii etkisi oldugu sonucuna
DYY ulagilmisgtir.
DYY, Toplam Isgiicii, DYY girisi iizerinde yolsuzluk
Yolsuzluk Kontrolii,  kontrolii, disa agiklik, teknoloji, isgiicii
Nur ve Dilber 199.672014/ Panel Veri Dlska Algl_]_dlk Okralzn, ile h‘qkulfun"l.lstunlugu gosterg.elermm .
(2017) Gelismekte Véntemi Teknoloji, Hukukun pozitif yqnlu, borg stoku, gay.rl.saf.'l sabit
Olan 18 Ulke Ustiinliigii, Altyap, sermaye ile altyap1 gostergesinin ise
Borg Stoku, Gayrisafi  negatif yonlii etkisi oldugu tespit
Sabit Sermaye edilmigtir.
Dogrudan Yabanci Kurumlar vergisi orani ile dogrudan
2000-2013/ . Sermaye Yatirimlari, & gru
Akbas 1 Panel Veri < yabanci sermaye yatirimlar arasinda
(2017) Tiirkiye ve Yéntemi Kurumlar Vergisi negatif yonlit iliski belirlenmisti
6 AB Ulkesi Orani gatit yoniu tiiska bel 1SUr.
Poisson Sabit
Desbordes ve 2003-2006/ Etkiler Ev sahibi ve kaynak iilkelerdeki
Wei 83 Kaynak ve  Tahmincisi, Finansal Gelisme, finansal gelismenin tiim DY'Y iizerinde
(2017) 125 Ev Sahibi  OLS ve DYY biiyiik bir pozitif etkiye sahip oldugu
Ulke QMLE tespit edilmistir.
Y ontemleri
Kisa donemde finansal gelisme DY'Y
Nwosa ve ) . . iizerinde pozitif yonlii etkiye sahipken,
Emma-Ebere ’l\ﬁSEOr 2&1015/ :(/('Ijzrizfni l[;1$z$1sal Geligme, uzun dénemde finansal gelisme DY'Y
(2017) 1Ty tizerinde negatif yonlii bir etkiye sahip

oldugu tespit edilmistir.
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Donem/

Yazar/ Tarih Bélge Yontem Degiskenler Bulgular
2005:1-2012:4/ Finansal gelisme ve ekonomik
Felek, Yayla ve Turl'(l}./e"(EV ARDL Fmansal.geh§rr{e, buyumenln te‘k baslarini DYY ‘u‘ze‘rlnde
Caglar (2017) Sahibi Ulke), Analizi Ekonomik Biiyiime, etkisi olmadigi, buna karsin ikisinin
& AB Ulkeleri DYY birlikte DY tizerinde pozitif yonde
(Kaynak Ulke) etkisi oldugu belirlenmistir.
GARCH - S Déviz kuru oynakligi ile DY'Y arasinda
1998:1-2018:4/ Modeli, glgiﬁf}ir’;fggm istatistiki olarak anlamsiz iliski
Tiimtiirk (2018) Tﬁrki. o ' Dinamik En Aylkhk gD’éviz Kuru belirlenmistir. Doviz kurundaki diisiis
y Kiiciik Kareler DGYY ’ > ise DYY iizerinde anlaml ve negatif
Yontemi yonlii etki yarattig1 gozlenmistir.
Tekin ve 1984-2015/ \;\;isgf rlund Dogrudan Yabanci Secilmis iilkeler i¢in belirlenen
Bozkurt (2018) 22 OECD o Sermaye Yatirimi, degiskenler arasinda egbiitiinlesme
- . Esbiitiinlesme - Lo - SN
Ulkesi Analizi Biiylime iligkisinin varlig1 tespit edilmistir.
Ekonomik &zgiirliiklerden dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina dogru
< nedenselligin sadece Tiirkiye’de
19950014/ BoOIStrap Effﬁdiﬁﬁ?ﬁﬂf;n bulundugu belirlenmistir. Ekonomik
Sahin Panel ye > biliyiimeden dogrudan yabanci sermaye
BRICS-T . Ekonomik . oo
(2018) - . Nedensellik o yatirimlarina dogru ise nedenselligin
Ulkeleri L Ozgiirliikler, . o <
Analizi Ekonomik Biiviime sadece Giiney Afrika’da bulundugu
th belirlenmistir. Diger iilkelerde ise
herhangi bir nedensellik iliskisi
gdzlenmemistir.
DYY ile ticari agiklik arasinda ¢ift
yonlii olumlu bir nedensellik iligkisi,
) ARDL turist sayisindan DYY’a ve ticari
Terzi ve 19742014/  Granger DYY, Disa Agiklik, ~ 2§!Kliktan turist sayisina tek yonli
Bekar Tiirkive Nedensellik Turist Savisi olumlu nedensellik iliskisi tespit
(2019) y - Y edilmistir. ARDL analizi sonucuna
Testi
gore ise turist sayisinin ve dis ticaret
degiskenlerinin DYY ’ni etkiledigi
belirlenmistir.
Pedroni
Esbiitiinlesme
1’3?1511(260(1 :]/_%D -Il:—ﬁflt I, Panel Ekonomik 6zgiirliikler ile DYY
Hona Kon ’ Moc}/ifie d arasinda uzun dénemli iligki
- ong g . belirlenmistir. Bunun yan1 sira panel
Sofuoglu Cin, Irlanda. Ordinary Y p
> > ’ . FMOLS ve panel DOLS uzun dénem
Kizilkaya ve Hollanda, Least Square  Ekonomik Katsavi tahmincileri. ekonomik
Uysal Singapur, (FMOLS) ve  Ozgiirliikler, DYY wasayl ’ ..
(2019) Brezilva Panel ozgiirlikklerde meydana gelen pozitif
isvi rey ' Dvnamic gelismelerin analize alinan iilkelerdeki
Kang; d:’; O¥ dinary DYY’1 artiricr etkide bulundugunu
Hindistan) Least Squares gostermistir.
(DOLS)
Yontemleri
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Yazar/ Tarih D9nem/ Yontem Degiskenler Bulgular
Bolge

Net Yabanct Uzun dénemde DY'Y iizerinde borsa
Dogrudan igslem hacmi ve 6zel kredilerin negatif
Yatirimlar/GSYH, yonlii etkisi oldugu belirlenmistir. Kisa

Aslan. Altmnéz Bankalar Tarafu}dan dénem hata d}'izeltme m.c')deli. .

ve Esr’neray 1985'-2016/ AR]?L Siur Ozel.S.ektore Saglanan sonug:larlrllda' ise uzun dénemin al.<s'1n.e

(2019) Tiirkiye Testi Yum_g:l 6zel kredilerin DY'Y’1 artiric1 etkisinin
Krediler/GSYH, M2 oldugu gozlenmistir. Bunun yani sira
Para Arzi/GSYH, M2 para arzinin katsayisi kisa ve uzun
Borsa Islem donemde de pozitif olarak
Hacmi/GSYH belirlenmistir.

Gerek DYY’1n tanimi gerekse ilgili literatiirdeki ¢alismalar dikkate alindiginda, DYY in
gerceklesmesinde yatirnm yapilacak iilkenin sosyal ve ekonomik kosullarinin Gnemi
goriilebilmektedir. Yabanci yatirimcilar, yatirim i¢in Oncelikle kendi sosyal ve Kkiiltiirel
kosullarina uygun iilkeleri tercih etmektedirler.

Literatirde DYY’m belirleyicilerine yonelik yapilan ¢aligmalarin ¢ogunlugunda
ekonomik degiskenler olarak kir, GSYH, gayri safi milli hasila (GSMH), 6demeler dengesi,
ekonomik biiyiime orani, enflasyon orani, ticret diizeyi, verimlilik ve doviz kurlarimin etkileri
iizerine yogunlasildig1 goriilmektedir. Bu calismada, mevcut literatiirdeki ¢alismalardan farkli
olarak, DYY {izerine yapilmig ¢alismalarda iizerinde daha az yogunlagilmis olan géstergelere
yer verilmigtir. Calismanin uygulama asamasinda, Tiirkiye’de DYYY fizerinde ¢aligma ¢agindaki
niifusun, disa agiklik oraninin, kurumlar vergisi oraninin, kiiresel belirsizlik endeksinin, saatlik
kazang endeksinin ve uluslararasi rezerv gostergesinin etkisini belirlemeye odaklanilmigtir. Bu
dogrultuda sonraki boliimde ¢alismanin degiskenlerine, ekonometrik yontemine ve sonuglarina
yer verilmistir.

4. Degiskenler ve Veri Seti
Modelde kullanilan degiskenler ve agiklayici bilgiler Tablo 2°de yer almaktadir.

Tablo 2. Degiskenler ve Veri Kaynagi

Sembolii Degisken Ad1 Kaynag
DYY DYY (Net, ABD Dolar1) /GSYH Diinya Bankas1
KVO Kurumlar Vergisi Orani Gelir idaresi Baskanlig1, Vergi Istatistikleri
SKE Saatlik Kazang¢ Endeksi Federal Reserve Bank (FRED) Ekonomi
DAO Disa Agiklik Orani Diinya Bankasi
KBE Kiiresel Belirsizlik Endeksi Federal Reserve Bank (FRED) Ekonomi
Calisma Cagindaki Niifus (16-64 yas ..
CCN aralig)/ GSYH Diinya Bankas1
Uluslararas1 Rezervler (ABD Dolart)
UR /GSYH TCMB, EVDS.
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Literatirde DYY icin ¢ok sayida agiklayict degisken kullanilmigtir. Bu caligmada
ekonometrik model icin DYY {izerinde etkili oldugu disiiniilen aciklayici (bagimsiz)
degiskenler, erisilebilen mevcut literatiirde daha az kullanilan veya litaretiirden farkli olan
aciklayict degiskenlerdir. Tablo 2’deki degiskenler, literatiir ve veri derleme imkanlari goz
Ontinde bulundurularak belirlenmistir.

Toplam Dogrudan Yabanct Yatirum (DYY): Calismamizda kurulan modelin bagimli
degiskenidir. Ulkeye yapilan net DY'Y toplaminin, GSYH’ye oranidir.

Kurumlar Vergisi Orami (KVO): Kurumlar vergisi orani, vergi politikalarini temsilen
modele dahil edilen agiklayici bir degiskendir. Kurumlar vergisi orani ve dogrudan yabanci
yatirimlar tizerine yapilan bazi kapsamli ¢aligmalar Cummins ve Hubbard (1994), Krogstrup
(2004), Akbas’a (2017) aittir. Bir iilkedeki vergi politikalarinin avantajli olmasi, yabanci
sermaye kaynaginin dogrudan yatirim yapma nedenlerinden biri olarak kabul edilebilmektedir.

Saatlik Kazan¢ Endeksi (SKE): Caligilan ortalama saat bagina ¢alisana yapilan 6demeyi,
ticreti belirlemek amaciyla 1971°de gelistirilen bir gostergedir (Wood, 1988, s. 32). Bu
kapsamda saatlik kazan¢ endeksinin, emek maliyeti veya flicreti temsilen calismaya dahil
edilebilecegi diisiniilmiistiir. Literatiirde ulastigimiz ¢aligmalarda dogrudan yabanci yatirimlar
ve saatlik kazang endeksi gostergesi iliskisini inceleyen c¢aligmaya rastlanmamakla birlikte,
dogrudan yabanci yatirnmlar ile iicret veya emek maliyeti iliskisini inceleyen c¢aligmalar
mevcuttur. Bunlardan bazilari Dunning (1981), Chakrabarti (2003) ve Makhavikova’dir (2015).
DYY kaynaklarinin iilkeye ¢ekilmesi igin en 6nemli faktorlerden biri ticret ve emek maliyeti
gostergeleridir.

Disa Agiklik Orami (DAO): Dis ticaret hacminin GSYH’ye orani, disa agiklik oranini
vermektedir. Disa agiklik orani, dis ticaretteki 6zgiirliigli temsil etmektedir. D1s ticarette 6zgiir
olan flkelerin, DYY kaynaklar1 tarafindan daha c¢ok tercih edilecegi diisliniilmektedir.
(ITH+IHR)/GDP oran1 yani dis ticaret hacminin GSYH’ye oran; literatiirdeki baz1 ¢alismalarda
disa aciklik bazi ¢aligsmalarda ise ticari disa agiklik olarak sekilde tanimlanmaktadir. Bu oran,
ticaret yogunlugu orani olarak da genel kabul gérmektedir. Ticaret yogunlugu oranii disa
aciklik orami olarak kullanan bazi calismalar (Kazgan, 1988, s. 116), Bahmani-Oskooee ve
Niroomand (1999), Dar ve Amirkhalkhali (2003), Squalli ve Wilson (2006), Artan, Hayaloglu
ve Seyhan’dir (2015). Ticari disa agiklik orani olarak adlandiran bazi ¢alismalar ise Svaleryd ve
Vlachos (2002), Rajan ve Zingales (2003), Yaprakli (2007), Gries, Manfred ve Meierrieks’dur
(2009).

Kiiresel Belirsizlik Endeksi (KBE): Diinya genelinde siyasilerin  karar alma
mekanizmalari, dogal afetler gibi ongoriilemeyen gelismeler, ekonomik degiskenler {izerinde
ani ve olumsuz etki olusturabilmektedir. Bu oOngoriilemeyen gelismeler, belirsizlik olarak
tamimlanmigtir. Belirsizlik durumunun yatirnmlar {izerine etkileri yatirimlarin 3 temel
karakteristigine bagh olarak analiz edilebilir (Bernanke, 1983; Dixit, Dixit ve Pindyck, 1994).
Bunlar yatirimlarin tersine dondiiriilememesi, yatirimlarin gelecekteki getirisine iliskin
belirsizlik bulunmasi ve yatirimlarin daha fazla bilgi elde etmek amaciyla ertelenebilmesidir. Bu
dogrultuda gelistirilen kiiresel belirsizlik endeksinin, calismada ele alinan dénemde DYY
girislerini nasil etkilendigi arastirilmstir.

Calisma Cagindaki Niifus (CCN): Calisma ¢agindaki niifus (16-64 yas arasi) miktart,
piyasa potansiyelini yansitir. DYY ile isgiicii iliskisini inceleyen bazi galismalarda degisken
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olarak beseri sermaye, isgiicli, niifus gostergeleri dikkate alinmustir. Bu kapsamda ¢aligma
yapan kisilerden bazilari Schneider ve Frey (1985), Nur ve Dilber’dir (2017). Bu dogrultuda
calisma c¢agindaki niifus, yabanci sermayenin dogrudan yatirnm yapma istegini etkileyecek
faktorlerden biri olarak degerlendirilmistir.

Uluslararast Rezervler (UR): Merkez Bankasi resmi rezerv varliklari (altin ve doviz
varliklart da dahil) ve bankalar muhabir mevcudu ile efektif kasasi toplamindan olusan
uluslararasi rezervler verisini ifade etmektedir. Bu agiklayici degisken, Uluslararasi rezervlerin
GSYH’ye orani seklinde modele dahil edilmistir. Uluslararasi rezervlerdeki degisimlerin,
DYY’1 etkileyen faktorlerden biri oldugu diistiniilmektedir. Literatiir tablosunda yer alan
Koyuncu’nun (2010) ¢alismasinda, uluslararasi rezervlerin DYY {izerinde anlamli etkisi oldugu
belirlenmistir.

Ekonometrik modelde kullanilan tiim degiskenler icin logaritmik (log) doniisiim
yapilmigtir. Calismanin bagimli degiskeni, toplam DYY’dir. Bagimsiz degiskenler, galisma
cagindaki niifus (16-64 yas araligi), disa agiklik orani, kurumlar vergisi orani, kiiresel belirsizlik
endeksi, saatlik kazan¢ endeksi ve uluslararasi rezervdir. Degiskenler arasindaki iliskinin
tespitinde, ARDL ve ECM kullanilmustir.

5. Yontem ve Bulgular

Zaman serilerinin analizinin yapilmasinda duraganlik testleri dnemli bir yer tutmaktadir.
Duragan olmayan seriler ile ¢alisilmast durumunda sahte regresyon problemi ile karsilasilabilir.
Bu nedenle analiz sonuglarinda dogru bulgular elde edilebilmesi i¢in serilerin duragan olmalari
gerekmektedir (Gujarati, 2016, s. 320). Calismanin uygulama asamasinda oncelikle serilere
duraganlik sinamasi yapilmistir. Bu c¢aligmada verilerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi
i¢in literatiirde en yaygin kullanilanlardan biri olan Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok
Testinden yararlanilmistir. ADF Birim Kok Testinde sifir hipotezi birim kokiin varligini
(duragan olmama durumunu) ifade etmektedir (Tar1, 2014, s. 387).

Serinin duragan olup olmadig1 sinamak i¢in kullanilan testin hipotezleri su sekildedir:
Ho: p > 1 (Seri duragan degildir, birim kdok vardir.)
Hi: p <1 (Seri duragandir, birim kok yoktur.)

Calismada kullanilan alti zaman serisinin duraganlik sinamasi i¢in ADF birim kok testi
uygulanmugtir. Tablo 3’te birim kok testi sonuglarina yer verilmistir.

654



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalari Dergisi, 2020, 5(3): 643-666
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(3): 643-666

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonug¢lari

.. Diizey-1(0) Birinci Fark-1(1)
Degiskenler Sabitli Trendli ve Sabitli Sabitli  Trendli ve
DYY 2269 (0.187) _ -2.945 (0.163) 26,782 (0.000)* _ -6.652 (0.000)*
KVO 11630 (0.455)  -2.207 (0.468) 5.414 (0.000)*  -5.402 (0.000)*
SKE 1478 (0.530)  -1.143 (0.903) 110.205 (0.000)  -10.211 (0.000)*
DAO -3.162 13559 (0.053)***  -6.273 (0.000)*  -6.365 (0.000)*
KBE 4113 (0.003)*  -4.571 (0.005)* 6.385 (0.000)*  -6.368 (0.000)*
CCN 0963 (0.753)  -2.465 (0.341) 6.580 (0.000)*  -6.462 (0.000)*
UR 11480 (0.524)  -2.413 (0.363) -10.274 -10.049 (0.000)*
PR -3.670 -4.356 -3.679 -4.309
Dizeyleri 5% -2.963 -3.595 22,967 3574

10% 22,621 -3.233 22,622 -3.221

Not: Shwarz Bilgi Kriteri dl¢iisiine gére maksimum gecikme uzunlugu 7°dir. Parantez i¢indeki degerler,
olasilik degerleridir. ***, ** ve * ve sirastyla yiizde 10, 5 ve 1 anlam diizeylerini gostermektedir

ADF Birim kok testi sonuglarina gore, degiskenler 1(1) ve 1(0) mertebelerinde
duragandirlar. Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL Analizi,
degiskenlerin  duraganlik mertebelerinin  I(0) veya I(1) olmasma bakilmaksizin
uygulanabilmektedir (Pesaran vd., 2001). Bu nedenle bu ¢alismada, ARDL Modelinin
uygulanmasiyla daha anlamli sonuglara ulasilacagi diisiiniilmektedir. Analizde kullanilacak
model asagidaki denklemle tanimlanmstir:

DYYt = q + BlKVOt + stKEt + B3DAOt + B4KBEt + BSCCNt + BGURt + M (1)

Modelde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin logaritmik bi¢imleri kullanilmistir.
Denklemlerdeki o simgesi sabit terimi; Bi, B2, Ba, Ba Ps, Pe Simgeleri analizde kullanilan
degiskenlere ait tahmin edilen katsayilari; p, simgesi ise hata terimini ifade etmektedir.
Degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisinin tespit edilebilmesi i¢cin ARDL sinir testi
kullanilmistir. ARDL sinir testi ile kurulan model i¢inde tiim degiskenler farkli gecikmelerle ele
alinir ve en uygun gecikme uzunlugu tespit edilir. Burada, tespit edilen gecikme uzunlugu ile
degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin olup olmadigini tetkik etmek amaclanmaktadir.
ARDL yontemi ile uzun donemli (es biitiinlesme) iliskisinin varlig1 arastirilirken Oncelikle
kisitsiz bir hata diizeltme modeli tahmin edilmelidir:

k 1 m n
A DYYt = (XO + z 611 ADYYt_i + z 621 AKVOt_i + z 63i ASKEt_i + Z 84i ADAOt_i
i=1 i=0 i=0 i=0

p r zZ
+ ) 851 AKBE. i + ) 86 ACON,; + ) 871 AUR,_; + By DYY,
i=0 i=0 i=0

+ B2KVO(_1 + B3SKE(_; + B4DAO_;1 + BsKBE(_; + BsCCN_1 + B7;UR_4
+ (2)
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Modelde yer alan B katsayilarinin bir arada anlamli olup olmadiklart Wald Test (F
istatistigi) kullanilarak saptanmaktadir. Bu yapilan islem, sinir testi olarak ifade edilmektedir.
Test hipotezi su sekildedir:

=By = B2 = B3 = B4 = Bs = B = B; = 0'dir. (Es biitiinlesme yoktur)

H; = Bi'lerden en az biri sifir degildir. (Es biitiinlesme vardir)

Sinir testi sonucuna goére hipoteze karar verilir. Hesaplanan F istatistik degeri alt kritik
degerden kiiciikse seriler arasinda uzun donemli iligki (es biitiinlesme) olmadigi, alt kritik deger
ile st kritik deger arasindaysa uzun donemli iliskinin varligina dair yeterli kanit olmadigina
karar verilir. Eger hesaplanan F istatistik degeri, iist kritik degerden biiyiikse H, hipotezi
reddedilir ve uzun dénemli (es biitiinlesme) iliski oldugu kabul edilir.

Model i¢in yapilan ARDL sinir testinin sonuglart Tablo 4’te sunulmustur:

Tablo 4. ARDL Sinir (Bound) Testi Sonug¢lari

, Anlamlilik Seviyesi Kritik Degerler
kterimi  F-istatistigi y Alt Sinir - 1(0) Ust Sumir - (1)
%1 2.88 3.99
%5 2.27 3.28
6 6.127 %10 1.99 2.94

Tablo 4’te kritik degerler Pesaran vd. ’deki (2001) Tablo VI'ten alinmistir. k terimi,
bagimsiz degisken sayisini gostermektedir. ARDL Sinir (Bound) Testi sonucunda, hesaplanan F
istatistik degeri 6.127 olarak bulunmus ve %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinin iist
smirindan biyiik oldugu anlagilmistir. Bu sonuca gére, Hop hipotezinin reddedilmis ve es
biitiinlesme iliskisinin varlig1 dogrulanmustir.

Es biitiinlesme iligkisinin varliginin tespit edilmesinin ardindan degiskenler arasindaki
uzun dénem ve kisa donem iligkiler, ARDL Modeli kurularak incelenebilecektir. Degiskenler
arasindaki uzun doénemli iliskiyi incelemek iizere tahmin edilecek olan ARDL modelinin
denklemi asagidaki gibidir:

DYY; = ay +Za11 DYY,_ l+20£2, KVO,_ 1+Z“315KEt ,+Za4, DAO;_;

+ Z Usj KBEt i + Z Ugi CCNt i + Z K74 URt i + M (3)

Tahmin edilen Model’in sonuglart ve kisa-uzun donem katsayilari Tablo 5’te
gosterilmisgtir.
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Tablo 5. ARDL Analizinin Kisa ve Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken:
Toplam Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY)

Kisa donem Sonuclar:

Degigkenler Katsayi t-istatistik Olasihk
KVO -2.565 -7.949 0.000
KVO(-1) -1.123 -2.632 0.030
SKE -0.097 -2.118 0.067
SKE(-1) 0.145 2.117 0.067
DAO 2.815 7.426 0.000
DAO(-1) -1.966 -3.468 0.008
KBE 0.320 3.759 0.005
KBE(-1) -0.278 -4.105 0.003
CCN 2.876 7.831 0.000
CCN(-1) 1.001 2.257 0.053
UR -4.469 -9.199 0.000
UR(-1) 0.337 3.608 0.006
CointEq(-1) -1.009 -9.586 0.000
Uzun donem Sonuglar

Degiskenler Katsay1 t-istatistik Olasihik
KVvVO 1.172 1.094 0.305
SKE -0.643 -2.513 0.036
DAO 6.069 2.387 0.044
KBE 0.771 1.822 0.050
CCN -0.929 -0.933 0.377
UR -5.143 -2.434 0.040
C -0.018 -0.528 0.611

Tablo 5’teki kisa donem sonuglarina gore, agiklayici degiskenlerin cari donem sonuglart,
kurumlar vergisi ve uluslararasi rezerv degiskenlerinin DY {izerinde istatistiki olarak anlamli
ve negatif yonli etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Kurumlar vergisi ve uluslararasi
rezervde ortaya ¢ikan %1°lik artig, DYY’1 sirastyla %2.5 ve %4.46 oranlarinda azaltmaktadir.
Diger agiklayici degiskenlerden disa agiklik orani, kiiresel belirsizlik endeksi ve calisma
cagindaki niifus ise DYY dlizerinden istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde etkide
bulunmaktadirlar. Buna gore disa agiklik orani, Kiiresel belirsizlik endeksi ve ¢alisma ¢agindaki
nifus %1 yiikseldiginde DYY’1 sirasiyla yaklasik %2.81, %0.32 ve %2.87 oraninda
artirmaktadir. Kisa donemde agiklayici degiskenlerin bir donem gecikmeli sonuglarina gore ise
kurumlar vergisi, disa agiklik ve kiiresel belirsizlik endeksi ile DYY arasinda istatistiki olarak
anlamli ve negatif yonlii iliski vardir. Bu sonug¢ kurumlar vergisi, disa agiklik ve kiiresel
belirsizlik endeksi degiskenlerinde meydana gelecek %1’lik artisin DYY miktarimi sirastyla
%1.12, %1.96 ve %0.27 oraninda azaltict etkisi oldugunu ifade eder. Bir diger agiklayici
degisken olarak yer alan uluslararasi rezerv gostergesi ise DYY iizerinde istatistiki olarak
anlaml ve pozitif yonde etkilidir. Bu sonug ise, uluslararasi rezervde meydana gelecek %1°lik
bir artisin DY'Y miktarini yaklasik %0.33 artirdigini ifade etmektedir.

Tablo 5’te uzun donem sonuglarina gore, saatlik kazang endeksi ve uluslararasi rezerv
degiskenlerinin DYY {izerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii etkileri vardir. Bu
sonuca gore, saatlik kazanc¢ endeksi ve uluslararasi rezerv %1 arttiginda DYY sirastyla %0.64
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ve %5.14 degerinde azalmaktadir. Diger aciklayici degiskenlerden disa agiklik ve kiiresel
belirsizlik endeksi, DYY {izerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde etkiye sahiptir.
Buna gore, disa aciklik ve kiiresel belirsizlik endeksi %1 artarken, DYY miktar1 da sirasiyla
%6.06 ve %0.77 artmaktadir.

ARDL modeline dayali Hata Diizeltme Modeli ise asagidaki gibidir.

k 1 m n
ADYY; = ag + Z Ai ADYY,_; + Z Aoi AKVO,_; + Z A3i ASKE;_; + 2 Aqi ADAO;_;
i=1 i=0 i=0 i=0
p r

Z
£ i AKBE + ) o6 G0N+ ) o URp i+ AECM s +iy (4)
i=0 i=0 i=0

Hata Diizeltme Modeli sonuglarinda, hata diizeltme terimi uzun donemli iliskiden elde
edilen hata terimlerinin bir donem gecikmeli degerlerini ifade etmektedir. Hata diizeltme
teriminin isareti negatif ve degeri sifir ile bir arasinda olmalidir. Kurulan modelin, Hata
Diizeltme Modeli tahmin sonuglar1 Tablo 6 ile sunulmaktadir.

Tablo 6. Modellerin Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

Bagimh Degisken:
Toplam Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY)
Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistik Olasihk
DYY (-1) 0.012 0.192 0.067 0.947
KVO -1.731 0.689 -2.512 0.024
KVO(-1) 2.264 0.640 3.536 0.003
UR -2.019 1.065 -1.895 0.078
DAO 1.364 0.833 1.637 0.123
DAO(-1) 1.489 0.828 1.798 0.093
KBE 0.231 0.149 1.549 0.143
CCN 1.788 0.788 2.269 0.039
CCN(-1) -2.313 0.547 -4.225 0.000
SKE -0.106 0.109 -0.972 0.347
SKE(-1) -0.376 0.107 -3.506 0.003
ECM(-1) 0.123 0.637 0.193 0.849
C -0.001 0.036 -0.046 0.963

Tablo 6’da kurulan modele ait degiskenlerin %10, %5 ve %]l Onem diizeylerinde
istatistiksel olarak anlamlilik durumlar ve kisa dénemli iligkileri goriilebilmektedir. Buna gore,
kurulan modele ait Hata diizeltme modeli tahmin sonug¢larinda hata diizeltme terimi katsayist
ECM(-1) pozitif isaretli ve istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu sonug ele alinan donemde hata
diizeltme mekanizmasinin islemedigini ifade etmektedir.

Kurulan bir modelin uygunlugunun ve kararliliginin belirlenebilmesi igin ARDL sinir
testi yaklasiminda tanisal testlerin yapilmasi onemlidir. Calismada kurulan Model igin yapilan
tanisal testlerden elde edilen sonuclar Tablo 7°de sunulmaktadir.
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Tablo 7. Model icin Uygulanan Tamsal Testlerin Sonuglari

Testler F-istatistik Olasihk
R2 Breusch-Pagan-Godfrey Varyans Testi 1.713 0.220
0.963 Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi 0.628 0.565
Diizeltilmis R2 Jarque- Bera Normallik Testi 0.271 0.917
0.875 Ramsey Reset Test 0.314 0.592

Tanisal test sonuglarina gore, modelin degisen varyans (Breusch-Pagan-Godfrey Variance
Testi) ve otokorelasyon (Breusch-Godfrey LM Testi) sorunu olmadigi, modelin istikrarli oldugu
(Ramsey Reset test) ve hata teriminin normal dagilima (Jarque-Bera Normallik Testi) sahip
oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglara gére model kurmada hata olmadigi sdylenebilir.

Tahmin edilen modelin yapisal kirllma igerip icermedigi, istikrarliligi Brown, Durbin ve
Evans’in (1975) gelistirdigi CUSUM ve CUSUMQ testleri ile de sinanmustir. Testlerin
sonuglart Sekil 2 ile sunulmustur.

CUSUM CUSUMQ

10.0 1.6

7.5
1.2
5.0
25
0.8 |

0.0

-2.5 0.4 |

-5.0
0.0

7.5

-10.0

T T T T T T T -0.4
T T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

‘ —__CUSUM 5% Significance ‘

— CUSUM of Squares —-—-- 5% Significance

Sekil 1. CUSUM ve CUSUMQ Test Sonuglar:

Sekil 1’deki sonuglarda, CUSUM ve CUSUMQ testlerinin degerlerinin kritik sinirlarin
icinde kaldig1 goriilmektedir. Bu sonug, olusturulan modelin istikrarl oldugunu gostermektedir.

6. Sonuc ve Oneriler

Calismada 1988-2018 doneminde Tiirkiye’de calisma ¢agindaki niifus, disa agiklik orani,
kurumlar vergisi orani, kiiresel belirsizlik endeksi, saatlik kazang¢ endeksi ve uluslararasi
rezervlerin DYY tizerindeki belirleyicilik etkisi arastirilmistir. Modelin  ARDL Analizi
sonuclarinda, uzun dénemde, saatlik kazang¢ endeksi ile uluslararasi rezerv gostergeleri deger
kayb1 gosterdiginde ve disa acgiklik ile belirsizlik endeksinde ise deger artisi oldugunda DYY
artmaktadir. Kisa donem sonuglarinda ise cari donemde, ¢alisma ¢agindaki niifus ve uluslararasi
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rezerv artis gosterdiginde DYY azalirken; disa agiklik orani, belirsizlik endeksi ve g¢aligma
cagindaki niifus yiikseldiginde DYY artmaktadir. ARDL Analizi kisa donem sonuglarinda, bir
gecikmeli donemde ise kurumlar vergisi orani, disa agiklik orani ve belirsizlik endeksinde azalig
oldugunda DY'Y artmaktadir. ECM sonuglarinda hata diizeltme terimi istatistiki olarak anlamsiz
cikmustir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan filkeler, daha hizli kalkinmak igin sermaye yetersizligi
problemini ¢6zmelidir. Bunun igin oncelikle milli gelir diizeyi artirilmali ve paralelinde tasarruf
egilimi de yiikseltilmelidir ki yatirimlar i¢in gerekli sermaye birikimi artirilabilsin. Ancak bu
gelismeler uzun zaman alir ve zordur. Bununla birlikte, gelismis iilkelerin sermaye ve teknoloji
birikimini  kullanabilir ve kendilerine yatirim olarak ¢ekebilirlerse, kalkinmalarini
hizlandirmalari miimkiin olur. Bunun da 6n kosulu, oncelikle iilkede saglam makroekonomik
politikalar uygulanarak saglanan ekonomik ve siyasal istikrarin yani sira, uygun ticari ve hukuki
alt yapmin olusturulmasidir. Boylece yabanci sermayeli firmalara gerekli giiven ortami
yaratilmis olacaktir ve daha fazla yabanci yatirimer iilkeye ¢ekilebilecektir. Bunlarin yani sira
dogru bir {icret politikasi, etkin bir rekabet politikasi, ¢alisma cagindaki niifusun niteliginin
artirllmasi, vergi politikalarinin tesvik edici olmasi, belirsizliklerin azaltilmasi ve potansiyel
DYY’in dogru alanlara yonlendirilmesi temin edilmelidir. Daha kapsamli politika 6nerileri
gelistirmek miimkiindiir, bunlar da bagka bir ¢alismaya konu olusturabilir.
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AN ECONOMETRIC ANALYSIS ON THE DETERMINANTS OF FOREIGN
DIRECT INVESTMENT IN TURKEY

EXTENDED SUMMARY
Research Problem

Foreign direct investment includes establishing production facilities such as factories in
another country outside an investor's own country, acquiring immovable property, opening
branches or purchasing all or part of an existing company. Foreign direct investment is a capital
resource needed for all economies. When factors such as risk and return are taken into
consideration, foreign investors want to determine where they will use the capital by their own
interests. There is an important point here that, expectations of the part that owns the capital and
the part who needs capital are different, so the common benefits should be taken into
consideration. While capital owner tries to provide maximum return for itself, developing
countries who want to continue development processes successfully, try to attract the capital
they need to their countries because they face bottlenecks such as insufficient funding resources,
lack of domestic savings, foreign exchange shortages and technological limitations. To
overcome such problems and continue the development process makes it necessary to use
external resources. In the majority of the studies on determinants of foreign direct investments
that can be accessed and analysed in the literature, it is observed that these studies focused on
profit, gross domestic product (GDP), gross national product (GNP), balance of payments,
economic growth rate, inflation rate, wage level, productivity and effects of exchange rates as
the main economic variables. In our study we focused on the effects of some other variables
such as workable 16-64 age population in Turkey, openness, corporate tax rate, global
uncertainty index, hourly earnings index and the impact of international reserve indicator. The
purpose of this study is to determine the effects of these indicators on foreign direct investment
for the period 1988-2018. And another aim of this study is to contribute to the literature for
foreign direct investments.

Methodology

Autoregressive Distributed Lag model (ARDL) and Error Correction Model (ECM) were
used to search the effects of some economic variables on foreign direct investment in Turkey
and in 1988-2018 period. The dependent variable of the model is total foreign direct investment.
Independent variables are the working age population, the openness rate, corporate tax rate,
global uncertainty index, hourly earnings index and international reserves. In the study, the
implementation phase proceeded as follows: first the degrees of stability of the variables were
investigated with the Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test. Secondly, ARDL Bound
test was applied to determine the cointegration relationship between the variables. Thirdly, after
the determination of the presence of the cointegration in the long-term, relationship between
variables was determined by the Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) and the Error
Correction Model (ECM).
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Results and Conclusion

As a result of Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test, all variables were
determined as stationary in | (1) and I (0) ranks. As a result of the ARDL Bound test applied
later, the existence of a co-integration (long term) relationship between the variables was
confirmed. In the next stage with the long term result ARDL analysis, it is found that when the
international reserve indicator and hourly earnings index decline, it is found that the foreign
direct investment increases. When there is an increase in the global uncertainty index value and
in openness value, foreign direct investment increases.

The short term results of ARDL Analysis show that, in the current period, foreign direct
investment decreases when the working age population and international reserves increase, and
foreign direct investment increase also when the openness ratio, global uncertainty index and
workable population increase. In the short term including a delayed period, the ARDL Analysis
results show that foreign direct investment increases when there is a decrease in corporate tax
rate, openness ratio and global uncertainty index. In the model's Error Correction Model (ECM)
results, the value of the error correction term was found as statistically insignificant.

All these results show that, tax policies (corporate tax), fees (hourly earnings index),
freedom in foreign trade (openness), the unpredictable political-social-economic development
(global uncertainty index), the market potential (working age population between the ages of
16-64) and international reserve factors are effective on foreign direct investments in Turkey.
And it can be said that factors such as risk and return are also effective on foreign direct
investment.
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