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Abstract

In this study, the determinants of foreign direct investment was analyzed using the 2000-2013
period panel data for selected East Asian and Pacific countries (Australia, China, Indonesia,
Philippines, South Korea, Hong Kong, Japan, Malaysia, Singapore, Thailand, New Zealand). Based
on the related literature, market size, trade openness, macroeconomic stability, infrastructure,
agglomeration effects and political stability had been determined as affecting factors of foreign direct
investment. Our general findings from the study reveal that net foreign direct investment inflows
depend on the market size, the agglomeration effects and the degree of trade openness. Therefore, it
has recommended that the countries, which are aiming to increase the size of the net foreign direct
investment inflows, should implement active policies increasing market size and the liberalization of
trade practices.
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Oz
Bu ¢alismada, se¢ilmis Dogu Asya ve Pasifik iilkeleri (Avustralya, Cin, Endonezya, Filipinler,

Giiney Kore, Hong Kong, Japonya, Malezya, Singapur, Tayland, Yeni Zelenda) i¢in dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin belirleyicileri, 2000-2013 dénemi panel verileri kullanilarak incelenmistir.
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flgili literatiirden yola ¢ikarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarma yon vermesi beklenen
faktorler; piyasa hacmi, ticarete aciklik, makroekonomik istikrar, altyapi, yigilma etkisi ve politik
istikrar olarak belirlenmistir. Caligmadan elde edilen genel bulgular, s6z konusu iilkelere gelen net
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin piyasa hacmine, yigilma etkisine ve ticarete aciklik
derecesine bagli oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore, s6z konusu iilkelerin yurtigine giren net
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini artirmak icin, piyasa hacmini ve ticarette serbestlesmeyi
artirmaya yonelik aktif politikalar uygulamalar: dnerilmektedir.

Anahtar Sozciikler . Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi, Panel Veri Analizi, Dogu Asya
ve Pasifik Ulkeleri.

1. Giris

Sinir Stesi yatirimlar global ekonominin en dikkat ¢ekici 6zelliklerinden birisidir. Son
yillarda bir¢ok iilke dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (DYSY) nin istihdam, yatirim,
verimlilik ve genel olarak iktisadi gelisme iizerindeki olumlu etkilerinden faydalanabilmek
i¢in actk kapi politikas: uygulamaya baslamustir. Ulkeler arasinda rekabet ortamimin da
olustugu bu durumda hiikiimetler, temel ekonomi politikalarinda bazi degisikliklere de
gitmektedirler. Bu degisikliklerin dnemli bir kismzi; yurtigi is giicli piyasa kosullari, kurumlar
vergisi, tarife engelleri, siibvansiyonlar, 6zellestirmeler ve diizenleyici rejim politikalar
alanlarinda goriilmektedir. Mevcut literatiirde DYSY’nin, ilkelerin gerek duydugu
sermayeyi saglamasinin yaninda iiretim, ihracat, istihdam ve verimlilik artiglar: sagladigina
ve yonetim becerileri ile teknoloji transferi gergeklestirdigine vurgu yapilmaktadir (Resmini,
2000; Agiomirgianakis vd., 2003; Janicki & Wunnava, 2004; Vijayakumar vd., 2010;
Jadhav, 2012).

1990’11 yillara gelindiginde gittikge hiz kazanan globallesme hareketleriyle birlikte,
¢ok uluslu sirket (CUS)’larin faaliyetleri DYSY’ye farkli bir boyut kazandirmistir. Bu
doneme kadar yaygin olan bagimsiz-firmalar arasi ticaret, yerini iligkili-firmalar igi ticaret
gelismelerine birakmustir. Bu gelismeler, 6nce biiyik CUS’larin iretim siireglerini ve
asamalarint yerel avantajlardan yararlanmak icin diger iilkelerdeki bagimsiz firmalara
tagimasi, sonrasinda ise bu faaliyetlerini kendi birimlerini tasiyarak gerceklestirmeleri
seklinde olmustur. Bu faaliyetler genel bir ifadeyle DYSY olarak ele alinmakta ve tilkelerin
O0demeler bilangolarinda sermaye hareketlerinden izlenen verilerle arastirmalara konu
olmaktadir. Mal ve hizmet ihracatindaki artig gibi DYSY deki artigin 6demeler bilangosu
iizerindeki etkisi de dis agik kapayici niteliktedir. DYSY ve ihracatin 6demeler dengesi ve
dolayisiyla iilke ekonomisi iizerindeki bu olumlu etkilerine ragmen, bu faaliyetlerin
gergeklesip gerceklesmemesi yine de tartigilir durumdadir. Bu tartigmalarin bir kism1 DYSY
ve ihracat arasindaki ikame ya da tamamlayicilik iligkisi tizerinde dururken; diger bir kismi
DYSY ve ekonomik gelisme iligkisi {izerinde durmaktadir.

DYSY nin iiretim ya da ihracat ile kiyaslandiginda daha fazla bdlgesel yogunlasma
egiliminde oldugu gozlenmektedir. Bu egilim 1990’lara kadar gelismis {ilkelerde
yogunlagma bigiminde iken, 1990’11 yillarla birlikte kiiresel iiretim siteminde artan
paylartyla iliskili olarak gelismekte olan iilke (GOU)’lere kaymaya baslamstir. Bu agidan
GOU’ler iginde Asya bolgesi ilk sirada yer almaktadir. Ozellikle, Asya bolgesinde kiiresel
iiretim ve ihracat platformu goriiniimiinde olan Cin, gerceklesen reformlar sayesinde 1990’11
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yillarla birlikte DYSY *nin bir cazibe merkezi haline gelmistir. Bu durum diger iilkeler i¢in
bir sermaye ¢ikisi ya da sermaye giriginde bir azama ile sonuglanmigtir. Bu nedenle birgok
sanayilesmis iilkede maliyet ve {icret diisiisii yoniinde bir baski olusurken, bir¢ok iilkede
DYSY’yi yurt icine g¢ekici faktorlerin gelistirilmesi gerekliligi daha da belirginlesmistir
(UNCTAD, 2013).

Secilmis Dogu Asya ve Pasifik iilkeleri i¢in DYSY’nin belirleyicilerinin analiz
edildigi bu calismanin geri kalam su sekilde organize edilmistir: Ikinci bélimde DYSY ile
ilgili teorik bilgilere deginildikten sonra, li¢lincii béliimde konuyla ilgili ampirik literatiir
Ozeti sunulmaktadir. Veri seti, metodoloji ve ekonometrik modelin yer aldigi dordiincii
boliimiin ardindan besinci boliimde ampirik bulgular ortaya koyulmaktadir. Calismamiz,
sonuglar ve bu sonuglara iliskin degerlendirmelerin yer aldigi altinct boliim ile
tamamlanmaktadir.

2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

DYS yatirimlar1 kisaca, hisse ya da oy hakkinda en az yiizde 10 oraninda yurtdisi
yerlesiklerin pay1 olan girisimler olarak tanimlanmaktadir. Uluslararasi sermaye akimlarinin
onemli bir pargasi olan DYSY, mali kaynaklarin diginda, iiretime yonelik bina ve fabrika
gibi fiziki iiretim araglarina yapilan yatirnrmlardan olusmaktadir. DYSY, ¢ok uluslu sirketler
(CUS) tarafindan yapilmaktadir. CUS, iki veya daha fazla iilkede iiretim ve/veya pazarlama
faaliyetlerini yiiriiten, kendisine ait isletme stratejisi, yonetim anlayisi olan ve bu stratejileri
tim bagl kuruluslart ve subelerinde uygulayan isletmeler seklinde tanimlanmaktadir.
CUS’lar, pazara niifus etmek, hammaddelere erisim, ara girdilere erigim, isgiicii
maliyetlerini azaltmak, teknolojiye erisim, vergi yiikiinii azaltmak, giimriik engellerini
agsmak, yatirimlarini uluslararast boyutta ¢esitlendirmek ve ulastirma maliyetlerini agmak
gibi sebeplerle DYSY ’ye yonelmektedir (IMF, 2004).

DYSY ’nin ¢esitli tiirleri bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, yeni yatirimlardwr. Yeni
yatirim tiirlinde, farkli bir iilkenin piyasasinda yeni bir iiretim tesisi kurma faaliyeti
gergeklesmektedir. Bu yatirim tiirii, piyasada daha ¢ok katma deger yarattigindan ev sahibi
iilkeler yeni yatirimlara sicak bakmaktadir. Bazi durumlarda yapilan bu yatirim tiirii, DYSY
yapilan ev sahibi iilkede uygulanan denetimler sonucu zorunlu olarak ta ortaya
cikabilmektedir. Diger bir DYSY tiirti, sirket evlilikleridir. Sirket birlegsmelerinde iki yontem
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, benzer biiyiikliikteki iki sirket arasinda piyasa giicii veya
verimliligini arttirmak amaciyla yapilan hisse senedi degisimi seklinde bir yontemdir. Sirket
satin alma seklinde ger¢eklesen diger yontemde ise genellikle kiigiik bir sirketin varliklarinin
6nemli bir kismi biiyiik bir isletme tarafindan satin alinmaktadir. Yapilan DYSY tiirlerinden
bir digeri, ozellestirmelerdir. Ozellestirme, kamu kesimine ait kuruluslarn hisse
senetlerinin, yerli ve yabanci gergek ya da tiizel kisilere satisinin yapilmasi seklinde
tanimlanmaktadir (UNCTAD, 2013).

DYSY ’nin gelisimini a¢iklayan bazi teoriler gelistirilmistir. DYSY iizerine yapilmis

teoriler, 1950°li yillardan itibaren gelismeye baglamistir. Uriin devreleri teorisi, oligopolcii
tepki teorisi, OLI modeli, yatay ve dikey entegrasyon yatuimlar: teorisi bunlardan
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bazilaridir. Uriin devreleri teorisi, Vernon (1966) tarafindan ortaya atilmistir. Vernon
calismasinda, “hayat dongiisii” kavramimni tipik bir liretim siirecine dahil etmistir. Bu
calismada, bir iiretim siireci, iiriin gelistirme, olgunlastirma ve standartlastirma seklinde {i¢
ana evreye ayrilmugtir. Uriiniin standartlastirilmasi evresi burada dogrudan yabanci
yatirimlar igin énemli olan evredir. Uriin bu asamada, yabanci iilkelerde yatirim konusu
olabilecek asamaya gelmistir. Oligopolcii tepki modeli, Fredrick Knickerbocker tarafindan
ortaya atilmigtir. Bu teoride dogrudan yabanci yatirimlar, oligopol piyasasi baglaminda
degerlendirilmektedir. Bu teoriye gore bazi firmalar, rakip olarak gordiikleri firmalarin dis
piyasada yatirim yaparak s6z konusu piyasaya hakim olmalarini engellemek amaciyla ayni
piyasaya girmektedirler. DYSY nin gelisimini agiklayan baska bir teori, John Dunning
(1973) tarafindan ortaya atilan OLI modelidir. Bu teori, DYSY nin belirleyicileri olan
miilkiyet, yer ve igsellestirme iizerine yogunlagmistir. Burada firma oncelikli olarak dis
piyasada etkinlik saglayacak iiretim ayricaliklarina sahip olmalidir. fkinci olarak yatirrm
yapilacak iilkede daha diisiik maliyetli {iretim ve tagima maliyetlerinin diisiik olmas1 gibi
avantajlara sahip olmalidir. Son olarak ta firma, pazarlama, yonetim ve malin kontrolii gibi
alanlarda mevcut bir i¢ aga sahip olmalidir. Kisacas1 piyasayi i¢sellestirme iistiinliigiine
sahip olmalidir. Dunning (1973), iilkelere yonelen DYSY belirleyicilerinin etkisinin {ilkeden
iilkeye degistigini ifade etmistir. Buna gore DYSY; miilkiyet, yer ve igsellestirme
kavramlarinin daha giiclii oldugu iilkelere yonelecektir. Dogrudan yabanci yatirimlari
aciklamaya c¢alisan 6nemli teorilerden bir digeri, yatay ve dikey biitiinlesme teorileridir.
Yatay biitiinlesme seklinde gergeklesen yatirimlar, yerli firmalarla rekabet edebilmek igin
CUS’larin sahip olduklar1 tekelci avantajlar Giriin farklilagtirmasinda kullanmasi ve kendi
iilkesinde trettigi mallar1 bu yolla digarida iiretmesi olarak tanimlanmaktadir. Dikey
biitiinlesme yatirimlart ise, CUS’lar tarafindan iiretilen nihai mal ve hizmetlerin tiretim
stirecinin birka¢ asamaya bdliinmesi sonucunda bir malin {iretiminin birkag iilkede yapilmast
seklinde gerceklesmektedir. Dikey olarak adlandirilmasimin sebebi, bir iiriiniin birgok
iilkenin faaliyetleri sonucu olugmasidir. Dikey birlesmeler, ihracatin yiiksek tagima
maliyetleri ve bazi engellere tabi olmasi sebebiyle hizli bir seklide yayginlagsmistir
(Protsenko, 2003).

2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Belirleyicileri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ekonomik biiylime siirecinde 6nemli rol
oynayabilmektedir. DYSY nin artan 6nemi, DYSY’yi yurtigine ¢ekme konusunda tilkeler
arasinda rekabete yol agmustir. Buna bagl olarak s6z konusu iilkeler daha fazla DYSYyi
yurti¢ine ¢cekmeye yonelik tesvik ve politika diizenlemelerini uygulamaya koymaktadirlar.
DYSY’nin yurt i¢ine girisini etkileyen faktorlerin belirlenmesinde, DYSY ’nin bir iilkeye
hangi amagcla gittigi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu kapsamda 6zellikle piyasa arayisinda olan
DYSY (market-seeking) ve piyasa arayiginda olmayan DYSY (non-market seeking)
arasindaki farkin ortaya koyulmasi dnemlidir. Piyasa arayisinda olan DYSY ’nin baslica
amaci yurtici piyasalara hizmet etmektir. DYSY nin bu tiiriinde ev sahibi iilkede iiretilen
mallar yine o iilkenin yerel piyasalarinda satilmaktadir. Dolayisiyla bu tiir DYSY, ev sahibi
iilkenin ytiksek gelir diizeyine ve bilyiik piyasalara sahip olmasi gibi yurtigi talebi artiric
faktorlerden etkilenmektedir. Piyasa arayisinda olmayan DYSY’de ise ev sahibi iilkede
iiretilen mallar yurt digina satilmaktadir. Bu yiizden bu tiir DYSY bir iilkeye giderken o
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tilkedeki talep faktorlerinin etkisi diisiik diizeyde kalmaktadir (Asiedu, 2002: 109). Buradan
yola ¢gikarak DYSY 'nin potansiyel belirleyicilerinin, dncelikle bu yatirimlarin hangi amagla
yapildigina bagli oldugu sonucuna varilmaktadir. Literatiirde, DY SY "nin biiyiik bir kisminin
piyasa arayisi dolayistyla yapildig: belirtilmektedir. Ozellikle yiiksek milli gelir diizeylerine
sahip ilkelere yonelen DYSY’nin bu amagla yapildigi vurgulanmaktadir (Janicki &
Wunnava, 2004; Choong & Lam, 2010; Jadhav, 2012) . Bu baglamda, literatiirdeki farkli
calismalardan elde edilen bulgular dogrultusunda, iilkelere ydnelen DYSY’nin temel
belirleyicilerini su sekilde d6zetlemek miimkiindiir:

Piyasa Hacmi: DY SY ’nin bir kismi yeni piyasalara yani talebe ulasmak amaciyla
gerceklesmektedir. Bu nedenle piyasa hacminin DYSY’yi pozitif etkilemesi
beklenmektedir. Ayrica biiyiik piyasalar 6lgek ekonomileri sayesinde daha diisiik
maliyetli liretime olanak taniyarak rekabet giiclinii artirmaktadir (Vijayakumar
vd., 2010). Ozellikle i¢ piyasa igin iiretim yapacak DYSY i¢in piyasa hacminin
onemli bir belirleyici oldugu diisiiniilebilir. Piyasa hacminin gdstergesi olarak
genellikle GSYH veya kisi basmma GSYH parametreleri kullanilmaktadir
(Karagoz, 2007)

Disa Aciklik: Disa agiklik bir iilkenin ticaret engellerini gostermesi bakimindan
onemlidir. DYSY, ihracat ve ithalat yonlii serbest ticaret politikalarinin
uygulandig1 ilkelere yonelme egilimindedir. Cogunlukla ihracat ve ithalat
toplaminin GSYH’ya orani seklinde o6lgiilen disa agiklik derecesindeki artigin
daha fazla DYSY’yi yurt i¢ine ¢ekmesinin arkasinda, DYSY’nin genellikle
ticarete konu olan sektorlere yoneldigi diisiincesi yatmaktadir (Resmini, 2000;
Choong & Lam, 2010).

Yigilma Etkisi: DYSY, daha 6nce yapilan yatirnm miktarindan etkilenmektedir.
Burada pozitif digsalliklar ve siirii psikolojisinin etkisi beklenmektedir. Siirii
psikolojisi daha dnceki yapilan yatirimlarin yeni yatirimeilar tarafindan uygun bir
yatirim ortamiin oldugu yoniindeki degerlendirmelerinden ileri gelmektedir.
Bazi yatirimlar daha 6nce yapilan yatirimlarin miktarini dikkate alabilmektedirler
(Agiomirgianakis vd., 2003; Walsh & Yu, 2010).

Altyapt: Ulasim ve iletisim aglar ile lojistik hizmetlerinin varligi ve kalitesi,
DYSY’nin yer segiminde belirleyici faktorler arasinda gosterilmektedir
(Agiomirgianakis vd., 2003). Ulasgim ve haberlesme teknolojilerindeki
gelismeler, bir taraftan GOU’lerin mali piyasalarinda islem yapmay:
kolaylastirirken, diger yandan ulasim ve haberlesme teknolojilerindeki
maliyetlerin diigmesine neden olmakta ve buna bagli olarak sermayenin
uluslararasi hareketliligini artirmaktadir (Kar & Tatlis6z, 2008).

Makroekonomik istikrar: Istikrarli makroekonomik kosullara sahip olan
ekonomilerin daha fazla DYSY yi yurti¢ine ¢ekecegi belirtilmektedir. Ekonomik
riskin de belirleyicisi olan makroekonomik istikrar1 temsilen, yaygin olarak
issizlik orani, enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru, ve cari agik gibi gostergeler
kullanilmaktadir (Vijayakumar vd., 2010). Makroekonomik istikrar, yerli ve
yabanci tasarruflarin yurti¢inde yatirima dontismesine katkida bulunmaktadir. Bir
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tilkede makroekonomik istikrarin olmasi; diisiik enflasyon diizeyi, yiiksek ve
istikrarli bir ekonomik biiylime, diisiik igsizlik oranlari, diisiik reel faiz oranlar1
ve biitce acgiklarinin kontrol edilebilir diizeyde olmasi anlamina gelmektedir.
Makroekonomik istikrar, iilke riskinin 6nemli bir unsurudur. Milli gelir ile
yakindan iligkili olan makroekonomik istikrarin temel gdstergelerini, enflasyon
ve hiikiimetin genel biitge dengesi olusturmaktadir. Tarihsel olarak diisiik bir
enflasyon diizeyi ve ihtiyatli maliye politikasi uygulamalari, yabanci cevreler
bakimindan iilkenin kredibilitesini artirmakta ve yatirimlari tegvik edici yonde
islev gérmektedir (Karag6z, 2007; Kar & Tatlisoz, 2008).

- Politik Istikrar: Ulkelerin DYSY kararlarinda etkili olabilen bir diger faktor
politik istikrardir. Politik istikrarin olmadigi iilkelerde uygulanan ekonomi
politikalart siireklilik gostermedigi i¢in, sdz konusu iilkelere yapilacak
yatirimlarin riski de daha fazla olacaktir. Bu durum potansiyel olarak yatirimei
icin ilave maliyet anlamina gelmektedir. Bu yiizden yatirimci firmalar, DYSY
karar1 verirken politik iklim kosullarinin daha istikrarli oldugu {ilkeleri
se¢mektedirler (Lall, 2003; Janicki & Wunnava, 2004).

2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Gelisim Seyri

Asya-Pasifik bolgesi, yabanci yatirimcilarin en ¢ok tercih ettikleri bolgelerden
birisidir. Bolgeye yapilan DYSY 2013 yilinda 545.1 milyar dolardir. Alt bdlgeler agisindan
degerlendirildiginde bdlge igerisinde en az yabanci yatirimi Pasifik bolgesi alirken, en ¢ok
yabanct yatirnm ise Dogu Asya ilkelerine yapilmaktadir. Bolge iilkeleri agisindan
degerlendirildiginde ise su tespit ve degerlendirmelerde bulunulmaktadir (UNCTAD, 2013):
DYSY’ye en acik iilkelerden birisi olan Avustralya, DYSY alan iilkeler siralamasinda
diinyada yedinci sirada bulunmaktadir. Avustralya’nin bu basarisinda rol oynayan baslica
faktorler olarak; hukuk sisteminin seffaf ve giivenilir olusu, liberal ekonomik politika
uygulamalar1 ve oOzellikle son 15 yilda giiclii bir ekonomik biiylime sergilemesi
gosterilmektedir. Ulkede DYSY nin yoneldigi oncelikli sektorlerin basinda; besin isleme
enddistrisi, turizm, enerji ve yiiksek katma degere sahip hizmetler sektorii gelmektedir.
ABD’den sonra diinyanin ikinci en biiylik DYSY alan iilkesi konumunda bulunan Cin’in bu
yiikselisinin baslica nedenleri olarak; liberal politika uygulamalari, yiiksek niifusuyla
diinyadaki en biiylik i¢ pazara sahip olmasi, hizli bir sekilde biiyiiyen bir piyasaya sahip
olmasi, diisiik is giicli maliyetleri ve Cin’deki Bat1 eyaletlerinin gelisimi gosterilmektedir.
Ozellikle otomotiv ve dayanikli tiikketim mallar1 sektorlerinde 1985 yilindan sonra Cin’e
yonelen DYSY de ciddi artiglarin oldugu gézlenmektedir. Bu donemde birgok CUS, diisiik
ig giici maliyetlerinden ve yiiksek yurtici talep avantajlarindan yararlanmak igin
faaliyetlerini Cin’e tagimiglardir.

Giiclenen politik ve ekonomik istikrar1 sayesinde bazi yatirim risklerini ortadan
kaldiran Endonezya, DYSY girisi bakimindan Dogu Asya tilkeleri arasinda Cin, Hong Kong
ve Singapur’dan sonra dordiincii sirada bulunmaktadir. Bununla birlikte, kredi maliyetinin
yiiksek olusu, asir1 ve tahmin edilemez regiilasyonlarin varligi, gelismemis altyapi, terdr
riski ve yolsuzluklarin varlig1 gibi faktorler DYSY’yi caydiric1 yonde islev gormektedir.
Asya bolgesinde Cin’den sonra ikinci en biiyilk DYSY alan iilke durumunda bulunan Hong
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Kong, ayn1 zamanda bdélgenin iigiincii en biiyilk DYSY yapan iilkesi konumundadir. Hong
Kong’un stratejik konumu, serbest liman olusu, ¢ok basit ve tesvik edici bir vergi sistemine
sahip olmasi ve gelismis bir altyapiya sahip olmasi gibi nedenler, DYSY nin iilkeye
yonelmesinde etkili olmustur. Ozellikle ileri teknoloji ve AR-GE alanlarinda diinyada lider
konumda bulunan ve bu alanlarda yabanci yatirim alan Japonya’nin sik sik dogal felaketlere
tanik olmasi ise DYSY’yi itici yonde islev gormektedir. Dogu ve Giineydogu Asya
bolgesinin besinci en bilyiik DYSY alan iilkesi olan Malezya’nin bu performansinda tilkenin
yiiksek nitelikli ve Ingilizce konusabilen isgiiciine sahip olmasi biiyiik énem tasimaktadir.
Ayrica vergi indirimleri gibi gesitli yollarla yabanci yatirnmlarin giiglii bir sekilde tesvik
edilmesi de Malezya’'nin DYSY ¢ekmesinde rol oynamaktadir. Diger iilkelerle
kiyaslandiginda nispeten daha az DYSY alan Yeni Zelanda, baslica ABD, Avustralya,
Hollanda ve Japonya’dan yabanci yatirim almaktadir. Nitelikli erkek isgiiciine sahip olmasi,
ABD ile Kkiiltiirel yakinligi bulunmasi ve cografi konumu dikkate alindiginda, Filipinler’e
yapilan DYSY nin beklenilen 6l¢iide olmadig1 goriilmektedir. Basit diizenleyici sistemi,
politik istikrar1, vergi tesvikleri ve yolsuzlugun olmayist sayesinde DYSY nin cazibe
merkezlerinden birisi olan Singapur, bu alanda diinyada sekizinci sirada bulunmaktadir.
Ulkeye yapilan yabanci yatirimlarin baslica ABD, Hollanda, ingiltere ve Japonya tarafindan
yapildign goriilmektedir. Ozellikle hizli ekonomik gelisimi ile yeni bilgi ve haberlesme
teknolojilerindeki basaris1 sayesinde yabanci yatirim alan Giiney Kore’nin diizenleme
kalitesindeki basarisizligl ise daha fazla yabanci yatirimin iilkeye gelmesine engel teskil
etmektedir. DYSY, Tayland’in ekonomik gelisim siirecinde 6nemli bir rol oynamustir.
Modern bir yasal sisteme sahip olmasi ve cografi konumu itibariyle Tayland, CUS’larin
siklikla tercih ettikleri iilkelerden birisidir (UNCTAD, 2013). Sekil 1’de ¢aligmada ele alinan
iilke ve donem kapsaminda DYSY akimlarinin geligimi gosterilmistir.

Sekil 1’den son donemlerde bolgeye gelen DY SY nin biiyiik bir kisminin Cin, Hong
Kong, Singapur ve Avustralya’ya yoneldigi goriilmektedir. 2008 global kriz nedeniyle tim
iilkelere gelen DYSY’nin 2009 yilinda diisiis egilimine girdigi dikkat ¢eken bir diger
noktadir. 2013 yilinda 123 milyar 911 milyar dolar dogrudan yabanci yatirim alan Cin, bu
acidan ABD’nin ardindan diinyada ikinci sirada yer almaktadir. 2000-2013 donemi
kapsaminda DYSY akimlarinin en istikrarsiz oldugu fiilkelerin ise Avustralya ve Japonya
oldugu anlagilmaktadir.
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Sekil: 1
2000-2013 Donemi Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Gelisimi
(Milyar Dolar)
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Kaynak: UNCTAD, 2014.

3. Ampirik Literatiir Ozeti

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari lizerine yapilan ampirik ¢aligmalar temelde
iki ana eksen etrafinda toplanmaktadir. Calismalarm bir kisminda DYSY’nin iktisadi
gelisme lizerine etkileri arastirilirken, diger bir kisminda ise DYSY’yi yurt igine ¢eken (ya
da iten) faktorlerin belirlenmesi amaglanmaktadir. Literatiirde DYSY’yi yurt i¢ine ¢eken
faktorleri belirlemeye yonelik bir¢ok ¢aligma bulunmakla birlikte, caligmalardan elde edilen
sonuglarda ortak bir goriis birligine varilamamustir. Bunda tilkelerin farkl iktisadi yapilara
sahip olmalarinin yami sira, g¢alismalardaki bakis agilarinin, kullanilan ydntemlerin,
orneklem se¢imlerinin ve analiz araglarinin farkli olmasi da etkili olmaktadir. Bu bakimdan,
DYSY nin belirleyicilerini incelemeye yonelik ampirik ¢aligmalara rehberlik edecek teorik
bir yapinin eksikligi ortadadir (Karagé6z, 2007: 938).

DYSY’nin belirleyicilerini test etmeye yonelik klasik model; miilkiyet, yer ve
uluslararasilagsma (OLI) paradigmasina dayali kapsamli analizler sunan Dunning (1973)’in
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calismasina dayanmaktadir. Ekonometrik yontemlere dayali ampirik ¢alismalar ise 1980°1i
yillardan sonra yayginlik kazanmaya baslamistir. Resmini (2000), ii¢ asamal1 sabit etkiler
panel veri yontemini kullanarak, 1990-1995 dénemi kapsaminda Merkezi ve Dogu Avrupa
iilkeleri igin DYSY nin belirleyicilerini sektdrel diizeyde arastirmistir. Calismadan elde
edilen genel sonuglar su sekildedir: DYSY ’nin piyasa hacmine olan tepkisi pozitif olmakla
birlikte sektorler arasinda farklidir ve geleneksel sektorlerde tepkinin siddeti daha giicliidiir.
Ucret farkliliklarinin DYSY iizerindeki etkisi dlgek-yogun ve yiiksek teknolojili sektdrlerde
daha giiclidiir. Ticarete agiklik derecesinin DYSY iizerindeki etkisi sadece gelencksel
sektorler i¢in sdz konusu iken, cografi yakinligin DYSY iizerindeki etkisinin &zellikle
sermaye-yogun ve yiiksek teknolojili sektorlerde oldugu goriilmektedir. Bengoa ve Robles
(2002), caligmasinda, 1970-1999 yillart arasindaki 18 farkli Latin Amerika iilkesindeki
ekonomik 6zgiirliik, DYSY ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir.
Panel veri analiz yonteminin kullanildig1 bu ¢alismada elde edilen sonuglara gore, ekonomik
Ozgiirlik, DYSY’ye ev sahipligi yapan iilkedeki DYSY akimini pozitif yonde etkilemistir.
Diger bir sonuca gore ise DYSY’ye ev sahipligi yapan iilkedeki ekonomik biiyiime ile
DYSY akimi arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur. 1988-1997 dénemi kapsaminda
panel OLS yontemini kullanan Asiedu (2002), GOU’lerde DYSY nin belirleyicilerinin
Sahra Alt1 Afrika (SSA) iilkelerini de ayni sekilde etkileyip etkilemedigini arastirmustir.
Calismadan elde edilen genel bulgular su sekildedir: SSA’daki iilkeler bolgedeki diger
iilkelere gore cografya etkisinden (Afrika etkisi) dolayr daha az DYSY almaktadir. Daha
yiiksek sermaye getirisi SSA dis1 iilkelerde DYSY’yi tesvik ederken, SSA iilkelerinde
onemli bir etkisi yoktur. Ticarete agiklik derecesi hem SSA hem de SSA disi iilkelerde
DYSY ’nin yurt igine girisini tesvik ederken, ticarete agiklik derecesindeki artigin marjinal
faydas1 SSA dis1 iilkelerde daha fazladir. Altyapr gelisiminin SSA dis1 iilkelerde DYSY
iizerinde 6nemli bir etkisi bulunurken, SSA iilkelerinde énemli bir etkisi bulunamamustir.
Elde edilen sonuglardan su politika ¢ikarimint yapmak miimkiindiir: Afrika iilkeleri ticaret
rejimlerini liberallestirdik¢e bolgeye yonelen DYSY artmaktadir.

Agiomirgianakis vd. (2003), panel veri regresyon analizi yoluyla 1975-1997 donemi
kapsaminda 20 OECD iilkesi i¢in DYSY ’nin belirleyicilerini analiz etmiglerdir. Caligmadan
elde edilen genel bulgular su sekildedir: Ulkeye 6zgii nitelikleri géz ardi eden pooled OLS
tahmincisinden elde edilen sonuglara gore, beseri sermayenin DYSY iizerinde pozitif ve
anlamli bir etkisi s6z konusudur. Ayrica piyasa hacminin, dis agiklik derecesinin ve y1gilma
etkisinin DYSY {izerinde olduk¢a 6nemli pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna varilmistir.
Kamusal harcamalardaki artisin DYSY {izerinde pozitif etkisi olmasina ragmen, bu etkinin
istatistiki olarak anlamsiz oldugu saptanmistir. Altyapr gelisimini temsil eden
degiskenlerden tren yolu ag istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahip iken,
asfaltlanmis yol ylizdesi istatistiki olarak anlamsizdir. Tiirkiye’ye gelen DYSY *nin bdlgesel
belirleyicilerini kosullu logit modeli araciligiyla inceleyen Deichman vd. (2003) yigilma
etkisi, yerel finansal piyasalarin derinligi, beseri sermaye ve kiy1 bdlgelerine erisim
parametrelerinin, DYSY ’nin Tiirkiye’deki yer se¢iminde onemli rol oynadiklari sonucuna
varmislardir. 1997 yili icin Avrupa Birligi ve Avrupa Birligi’ne aday 8 Merkezi ve Dogu
Avrupa tilkesi arasindaki DYSY iliskisini yatay-kesit yontemiyle iki yonlii olarak inceleyen
Janicki ve Wunnava (2004), ev sahibi iilkenin piyasa hacmi, tilke riski, disa agiklik derecesi
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ve is giicii maliyetleri parametrelerinin DYSY ’nin temel belirleyicileri arasinda yer aldigi
bulgularini elde etmislerdir.

1970-2005 donemi i¢in Tirkiye’ye gelen DYSY’nin belirleyicilerini analiz eden
Karago6z (2007), sadece yigilma etkisi ve diga agiklik derecesinin DYSY girisleri lizerinde
anlamli etkileri oldugu sonucuna varmistir. 1993-2002 doénemi kapsaminda Ispanya’nin
sektorel diizeydeki panel verilerini kullanarak DYSY’nin belirleyicilerini inceleyen
Rodriguez ve Pallas (2008), is giicii verimliligi ve is gilicii maliyetleri arasindaki farkliliklarin
DYSY ’nin Ispanya’ya yonelmesinde belirleyici faktorler olduklarini ortaya koymuslardir.
1980-2003 donemi icin Tiirkiye’ye gelen DYSY’nin belirleyicilerini arastiran Kar ve
Tatlis6z (2008)’in ¢alismalarindan elde ettikleri bulgulara gore; uluslararasi net rezervler,
piyasa hacmi, disa aciklik orani, altyap:r diizeyi ve yatirim tesvikleriyle DYSY arasinda
pozitif yonde bir iligki tespit edilirken; reel doviz kuru ve is giicii maliyetleri ile DYSY
arasinda ise negatif yonde bir iliski gézlenmistir.

1970-2006 donemi kapsaminda Malezya ekonomisi igin DY SY 'nin belirleyicilerini
inceleyen Choong ve Lam (2010), DYSYyi lilkeye ¢ekici faktorler olarak; piyasa hacmi,
disa agiklik derecesi ve beseri sermayenin gelisimi parametrelerine dikkat ¢ekmektedir.
1975-2007 donemi yillik panel verileri kullanarak BRICS iilkelerine gelen DYSY’ n1
belirleyen faktorleri arastiran Vijayakumar vd. (2010) piyasa hacmi, is giicii maliyeti,
altyapi, doviz kuru ve gayri safi sermaye olusumu parametrelerinin DYSY nin temel
belirleyicileri oldugunu tespit etmislerdir. Buna karsin makroekonomik istikrar ve disa
aciklik parametrelerinin DYSY iizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 sonucuna varmslardir.
Romanya ekonomisi i¢in DYSY ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 1991-2009 dénemi
kapsaminda VAR modeliyle analiz eden Ludosean (2012), DYSY degiskeninin bilyiime
iizerinde itici bir giic teskil etmedigi, ancak ekonomik biiyiimenin dogrudan yabanci
yatirrmlart tesvik ettigi sonucuna ulagmistir. 2000-2009 donemi kapsaminda BRICS
ekonomilerine ait panel verileri kullanarak DYSY’nin ekonomik, kurumsal ve politik
belirleyicilerini ve bu belirleyicilerin kargilagtirmali agirliklarini inceleyen Jadhav (2012),
piyasa hacmi, disa aciklik derecesi, hesap verebilirlik ve dile getirme, dogal kaynak
donanimi ve enflasyon oraninin DYSY ’nin temel belirleyicileri oldugunu tespit etmistir.
Yazarin ¢alismasindan elde ettigi bulgulara gore piyasa hacmi, disa agiklik derecesi ve
enflasyon oranindaki artislarin DYSY’yi tesvik ettigi; buna karsin hesap verebilirlik ve dile
getirme ile dogal kaynak donanimi parametrelerindeki artiglarin DYSY’yi caydirdigi
sonucuna vartlmaktadir. Caligmadan elde edilen bir diger sonug, DYSY’yi yurt igine ¢ekme
konusunda ekonomik faktorlerin kurumsal ve politik faktdrlerden daha 6nemli oldugudur.
1970-2010 dénemi kapsaminda es biitiinlesme ve hata diizeltme tekniklerini kullanarak
Sudan i¢in DYSY’nin belirleyicilerini analiz eden Ibrahim ve Hassan (2013)’in
caligmalarindan elde ettikleri bulgulara gore; piyasa hacmi, enflasyon orani, déviz kuru ve
yatirim tegvik politikast parametreleri, DYSY’nin temel belirleyicileri arasinda yer
almaktadir.

Literatiir 6zetinden de anlagilacag: tizere DYSY 'nin belirleyicileri konusunda ortak
bir goriis birligine varilamamistir. Gittikge sayilari artan bu c¢aligmalara ragmen, 6zellikle
son yillarda DYSY bakimindan dikkat ceken Dogu Asya ve Pasifik iilkeleri {izerine panel
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veri yonteminin de kullanildig1 ¢caligmalarin sayist goérece azdir. Literatiirdeki bu bosluktan
yola cikarak hazirlanan bu calisma, giincel veri setleri ve analiz teknikleriyle ampirik
literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir.

4. Veri Seti, Metedoloji ve Ekonometrik Model

Caligmada, Dogu Asya ve Pasifik bdlgesini temsilen 11 iilke (Avustralya, Cin,
Endonezya, Filipinler, Giiney Kore, Hong Kong, Japonya, Malezya, Singapur, Tayland ve
Yeni Zelenda)’nin 2000-2013 donemi yillik verileri kullanilmistir. Béylece 11 (N) iilke ve
14 yil (T) olmak iizere 154 gdzlem sayili dengeli panel verileri analiz edilmistir. Ulke
seciminde Diinya Bankasi smiflandirmast dikkate alinmistir. Literatiirde DYSY niin
belirleyicilerini agiklamak i¢in farkli birgok degisken kullanilmaktadir. Bunlarin bir kismi
DYSY ile ilgili teorilerin sundugu hipotezlere dayanirken; bir kismi ise sezgisel olarak
DYSY girislerini aciklayabilecegi diisiiniilen degiskenlerdir. Bu c¢aligmada DYSY
gostergesini temsilen, yurt i¢ine giren net DYSY akimlart degiskeni alinmistir. Bu bagiml
degiskeni agiklayici etkileri incelenen piyasa hacmini temsilen GSYH, disa agiklik
derecesinin bir 6lgiitii olarak ihracat ve ithalat miktarlar1 toplaminin GSYH igindeki payi,
y1gilma etkisinin bir gostergesi olarak bir dnceki yilda yurt igine giren net DYSY miktari,
makroekonomik istikrarin bir gostergesi olarak enflasyon orani, altyapiyi temsilen sabit
telefon hatti sayis1 ve politik istikrarin bir gostergesi olarak ta huzur ve politik istikrar
endeksi degiskeni kullanilmustir.

Calismada kullanilan veriler ile agiklamalarina ve veri kaynaklarina iliskin bilgiler
Tablo 1’de 6zetlenmistir. Serileri olasi degisen varyans ve kismen de otokorelasyona karsi
koruyabilmek icin enflasyon oranmi ve ticarete agiklik degiskenleri haricindeki tiim
degiskenlerin dogal logaritmik doniistimii yapilmig ve o sekilde analize dahil edilmistir.

Tablo: 1
Kullanilan Degiskenler, A¢iklamalari ve Veri Kaynaklar
Zaman Serisi Degisken Agiklama Kaynak

Dogrudan Yabanci RDYSY Yurt Igine Giren Net Reel DYSY Akimlari, TUFE Bazli, | WB-WDI,

Sermaye Yatirimi 2010=100 2015
Piyasa hacmi RGDP Reel GSYH, TUFE Bazli, 2010=100. W];E)\?;DI’
Mal ve Hizmet Ihracat ve Ithalat Toplaminin GDP WB-WDI,

Disa Agiklik OPEN icindeki Pay1 (%) 2015
. .. Yurt Igine Giren Net Reel DYSY Akimlarinin Gecikmeli | WB-WDI,

Yigulma Etkisi RAGG Degeri, TUFE Bazli, 2010=100 2015
i T 4 . o WB-WDI,

Makro Ekonomik Istikrar INF TUFE’deki Yiizdelik Degisim (%) 2015
Altyapt TEL 100 Kisi Bagina Diigen Sabit Telefon Hatt1 Sayisi WEE)\]VSDI’
Politik Istikrar POL Siddet/terdr bakimndan huzur ve politik istikrar W%‘f;GL
Modifikasyon Verileri TUFE, Niifus W];E)\?]SDI’
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Calismada, DYSY’nin belirleyicileri 2000-2013 donemi panel veri setleri
kullanilarak analiz edilmistir. N sayida birimin ve her birime ait T sayida gézlemin oldugu
panel veri setleri i¢in genel olarak dogrusal panel veri modeli kisaca su sekildedir:

K
i =B+ D Ba X +Ue (=12, ,N;t=12,..,T) @
k=1
Ve=a t Xizﬂ + Ui (2)
Ui= L + Vit (3)

Burada i birimleri, yani yatay kesit boyutunu, t ise zaman boyutunu ifade etmek
tizere, foit, Kx1 boyutlu parametreler vektoriinii, Xyit k’inc1 agiklayici degiskenin t zamaninda
i’inci birim i¢in degerini ve Yi, bagimli degiskenin t zamaninda i’inci birim i¢in degerini
gostermektedir. Panel veri analiz prosediiriinde, her bir birimde gézlenemeyen bireysel
etkiler ortaya cikabilmektedir. Denklik 3’teki pi gozlenemeyen bireysel etkileri ifade
ederken, vi geriye kalan hata terimini ifade etmektedir. Modeldeki sabit terimin (o) birimden
birime degismesi, bireysel heterojenity olarak adlandirilmaktadir. Panel veri modelleri,
parametrelerin birim ve/veya zaman gore deger almasina bagli olarak farkli bigimlerde
siniflandirilabilmektedir. Eger panel verideki gozlenemeyen bireysel etkiler, hata terimi
gibi, tesadiifi bir degisken olarak ele alinirsa rassal etkiler; her bir yatay kesit gézlem igin
tahmin edilen bir parametre olarak ele aliniyorsa sabit etkiler sz konusu olmaktadir. Sabit
etkiler modelinde birimlerin davraniglarindaki farkliliklar sabit terimdeki farkliliklarla
temsil edilmektedir. Bu modelde, gozlenemeyen bireysel etkilerin modelde yer alan
aciklayict degiskenler ile iliskili oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle birimler arasindaki
farkliliklar regresyon fonksiyonunda parametrik olarak modellenmektedir. Sabit etkiler ve
rassal etkiler modellerinin yani sira, modeldeki biitiin yatay-kesitler i¢in ortak bir sabit terim
tahmin eden havuzlanmis en kiigiik kareler modeli bulunmaktadir. Bu modelde her bir yatay
kesite ait belirli etkileri yansitan kukla degiskenler olmadan biitiin ilkelerin verileri bir
havuzda toplanmakta ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkileri
incelenmektedir (Sayilgan & Siislii, 2011, s. 84). Sabit etkiler modeli tahmincileri sadece
grup ortalamalarindan sapmalara bagli oldugundan bazen grup-i¢i tahminciler olarak
adlandirilmaktadir. Eger yatay-kesit etkileri ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon
varsa, yatay-kesit etkileri ile grup ortalamalar1 arasinda da korelasyon olacaktir. Bu
durumda, grup ici tahminciler tutarli olsa bile, havuzlanmis 6rnege iliskin EKK tahmini
tutarsiz olacaktir. Eger sadece grup ortalamalar1 arasinda bir varyasyon varsa gruplar arasi
tahminci kabul edilebilir olmakla birlikte, bu kez eger yatay kesit hatalar1 ile bagimiz
degiskenlerin grup ortalamalar1 arasinda korelasyon varsa uyumsuzluk ortaya ¢ikacaktir
(Hsiao, 2003; Baltagi, 2005).

Sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinin her ikisinde de grup etkisi ve/veya zaman

etkisinin varligina bagl olarak tek-yonlii ya da ¢ift-yonlii modeller ortaya ¢ikabilmektedir.
Tek-yonlii sabit etkiler (grup etkisi) modelinin gdsterimi su sekildedir (Brooks, 2008):
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Yi= at ﬂXir + Uit Vi (4)

Denklem 4’te yer alan p;, yatay-kesit olarak bagimli degiskeni etkileyen, fakat
zamanla sabit kalan tiim degiskenleri temsil etmektedir. Bu model her bir yatay kesit i¢in
kukla degiskenler kullanilarak tahmin edilmektedir. Modelde sabit terimin olmasi
durumunda kukla degisken tuzagina diismemek i¢in (n-1) tane kukla degisken
kullanilmaktadir. Tahmin sonucu elde edilen sabit terim katsayisinin tiim yatay-kesitler igin
ayni olmast durumunda havuzlanmis EKK, farkli olmasi durumunda ise tek-yonlii sabit
etkiler modelinin kullanilmas1 uygun olmaktadir. Zaman etkisinin goriildiigii tek-yonlii sabit
etkiler modelinin gosterimi ise su sekildedir:

Yi= at ﬂXir + A+ Ve (5)

Bu modelde bagimli degiskenin ortalama degerinin zamanla degistigi, fakat zamanin
herhangi bir noktasinda tiim yatay-kesitler i¢cin ayni oldugu varsayilmaktadir. Dolayistyla
zamanla degisen sabit terimin yatay kesitler arasinda ayni olmasi s6z konusudur. Denklem
5’te yer alan Ay zamanla degisim gosteren, fakat yatay kesitler arasinda sabit olan ve
bagiml degiskeni etkileyen tiim degiskenleri temsil etmektedir. Bu model her bir zaman
boyutu i¢in kukla degiskenler kullanilarak tahmin edilmektedir. Son olarak grup etkisi ve
zaman etkisinin modelde birlikte yer almasi da s6z konusudur:

Vi = ﬂXn + IL[lDli'I' IUZDZi + ﬂ3D3i + ..t IUNDNi+ AD1+ A1:.D2.+ 1:D3i +...+ A:DT. + v (6)

Denklem 6, grup ve zaman etkilerinin birlikte goriildigi ¢ift-yonli sabit etkiler
modelini ifade etmektedir. Bu modelde tahmin edilecek parametre sayisi k+N+T
boyutundadir. Sabit etkiler modelinde oldugu gibi rassal etkiler modelinde de her bir yatay-
kesit i¢in farkli sabit terimler hesaplanmaktadir. Bununla birlikte rassal etkiler modelinde
her bir yatay-kesit i¢in hesaplanan sabit terim, ortak bir sabitten (tiim yatay-kesitler i¢in ayn1
ve zamanla degismeyen-a) kaynaklanmaktadir. Tek-yonlii (grup etkisi) rassal etkiler
modelinin gosterimi su sekildedir:

Vi= o + ﬂX\t + o, W= &TVi (7)

Denklem 7°de yer alan €;, zamanla degismeyen, fakat yatay kesitler arasinda farkl
olan bir rassal degiskendir. &, her bir yatay kesite ait sabit terimin ortak sabit terimden (o)
ne kadar saptigim1 gostermektedir. Zaman etkisinin goriildiigii tek-yonlii rassal etkiler
modelinin gdsterimi ise su sekildedir:

yit =qt ﬂXit + o, W= &+ Vi (8)

Denklem 8’de yer alan €, zamanla degisim gosteren, fakat yatay kesitler arasinda

ayni olan bir rassal degiskendir. Yine sabit etkiler modelinde oldugu gibi rassal etkiler
modelinde de grup ve zaman etkilerinin birlikte goriildiigii ¢ift-yonlii rassal etkiler modelinin
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ortaya ¢ikmasi olasidir. Bu nedenle sayilan durumlart dikkate alan F, LM, Honda ve
Hausman gibi testlerin sonuglarina gére en uygun model belirlenmektedir (Baltagi, 2005).

Calismanin teorik modeli, Asiedu (2002) ile Vijayakumar vd. (2010)’un
calismalarindan yola ¢ikarak su sekilde olusturulmustur:

RFDI = f (RGDP, OPEN, RAGG, INF, TEL, POL) 9)

Caligmada, biitiinciil bir yaklasimla, agiklayici (bagimsiz) degiskenlerin yurt igine
giren net DYSY’yi (bagiml degisken) hangi yonde ve ne derece etkilediklerinin incelenmesi
amaciyla olusturulan uzun dénem dogrusal panel regresyon modeli su sekildedir:

RFDI = 3, + SRGDP, + B,0PEN, + B,RAGG, + B,INF, + ATEL, + B,POL, + U,
(i=1,23..,1% t=2000,2001,... 2013) (10)
(N=11) (T =14)

Burada; oransal degiskenler olan enflasyon orami ve ticarete agiklik derecesi
digindaki diger tiim degiskenler logaritmik formda yukarida tabloda agiklandig1 gibi iken, i
iilkeyi, t yil1, o bir sabiti ve uj; hata terimini gostermektedir. Teorik agiklamalar ve daha
onceki calismalarda elde edilen bulgular dogrultusunda net olmamakla birlikte, piyasa
hacmi, disa agiklik derecesi, yigilma etkisi, altyapinin gelisimi ve politik istikrarda yasanan
iyilesmelerin DYSY’yi olumlu yonde etkilemesi beklenirken (S, f2, fs fs, f6>0),
makroekonomik istikrar1 temsil eden enflasyon oranindaki bir artisin ise DYSY’yi olumsuz
yonde etkilemesi ($4<0) beklenmektedir. Piyasa hacmini temsil eden reel GSYH’nin yiiksek
oldugu iilkelerde yatirimda bulunan firmalar potansiyel olarak daha yiiksek getiri ve kar elde
ettikleri i¢in, reel GSYH’ nin isaretinin pozitif olmasi beklenmektedir (Resmini, 2000; Lall,
2003; Jadhav, 2012; Janicki & Wunnava, 2004; Choong ve Lam, 2010; Vijayakumar vd.,
2010). Dis ticaret 6niindeki engelleri kaldiran ve ekonomide yaygin olarak liberal politika
uygulamalarina yer veren tilkelerin daha fazla DYSY ¢ekecegi belirtilmektedir (Resmini,
2000; Asiedu, 2002; Janicki ve Wunnava, 2004; Choong ve Lam, 2010; Jadhav, 2012). Daha
onceki yapilan yatirimlarin yeni yatirimeilar tarafindan uygun bir yatirim ortaminin oldugu
yoniindeki degerlendirmelerinden dolay: yi18ilma etkisi ve DYSY arasinda pozitif yonlii bir
iliski beklenmektedir (Resmini, 2000; Agiomirgianakis vd., 2003). Gelismis altyapilara
sahip Tllkelere yapilan yatirimlardan daha yiliksek verimlilik elde edilebilecegi igin,
DYSY’nin yer seciminde altyapimnin gelismislik diizeyi 6nemli olabilmektedir (Asiedu,
2002; Vijayakumar vd., 2010). Makroekonomik istikrarin oldugu iilkelerde yatirimin risk
pay1 daha diisiik olacagi i¢in, DYSY nin makroekonomik istikrarin oldugu iilkeleri tercih
edecegi belirtilmektedir (Janicki & Wunnava, 2004; Vijayakumar vd., 2010). Politik
istikrarin  oldugu {ilkelerde yabanci firmalarin faaliyetlerini kisitlayabilecek tiirde
ayaklanmalar ile i¢ savas olasiliginin diisiik olmas1 ve huzur ortaminin bulunmasi dolayistyla
DYSY ve politik istikrar arasinda pozitif yonde bir iligki bulunmaktadir. Ayrica, politik
istikrarin oldugu iilkelerde, yatirimin risk pay1 daha diisiik olacag i¢in firmalarin katlanacag:
maliyet te daha diigiiktiir (Lall, 2003; Jadhav, 2012; Janicki & Wunnava, 2004).
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Denklem 10°da belirtilen regresyon modeli, serilerin 6zelliklerine uygun olarak
dengeli panel veri analizi prosediirii takip edilerek tahmin edilmistir. Dengeli panelde her
bir yatay kesit esit sayida zaman serisi gozlemine sahip olurken, dengesiz panelde ise bazi
yatay kesitler digerlerine gore daha az ya da daha fazla zaman serisine sahip olabilmektedir
(Brooks, 2008: 490). Panel veri setleri geleneksel yatay-kesit ve zaman serilerine kiyasla
bazi avantajlar saglamaktadir: Panel veri, yatay kesit ve zaman serisi analizinin aksine,
kapsadig1 kesitleri heterojenlige karsi kontrol etmektedir. Panel veri analizinin, yatay Kesit
ve zaman serisi analizi ile karsilagtirildiginda daha fazla degiskenlik gosterdigi ortaya
¢ikmaktadir. Bu degiskenlikten dolay1, regresyon modelindeki degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglanti sorunuyla nispeten daha az karsilasiimaktadir. Regresyon modelinin
kapsadig1 gozlem sayisinin da fazla olmasi sebebiyle serbestlik derecesi daha yiiksek
olmaktadir. Degisim dinamiklerinin etkilerinin ortaya konulmasi agisindan daha uygun olan
panel veri, zaman serisi ya da yatay kesit verisi yontemiyle kolay bir sekilde fark edilemeyen
etkilerin tanimlanmasinda ve 6l¢iilmesinde de daha etkindir. Zaman serisinin ve yatay kesit
sayisinin kisa oldugu durumlarda da panel veri analizi ile serbestlik derecesi artirilarak
uygulama yapabilmek miimkiindir (Baltagi, 2005: 4-6).

5. Ampirik Bulgular

DYSY’nin belirleyicilerinin tespit edilmesi amaciyla kurulan regresyon modelini
tahmin etmeden Once, modelde yer alan degiskenlerle ilgili tanimlayici istatistiklere ve
degiskenler arasindaki korelasyon iligkisine bakilmis ve sonuglar Tablo 2 ile Tablo 3’te
sunulmustur.

Tablo: 2

Degiskenlere Ait Tammlayic Istatistikler
Degiskenler Ortalama Standart hata Minimum Maksimum Jarque-Bera* N

RDYSY 7,592 1,996 0,001 9,497 0,000 154
RGDP 9,665 0,549 8,826 10,921 0,000 154
OPEN 135,93 125,57 20,258 458,332 0,000 154
RAGG 7,567 1,987 0,001 9,497 0,000 154
TEL 1,378 0,393 0,504 1,799 0,000 154
INF 2,771 2,589 -3,693 13,109 0,000 154
POL 0,381 0,219 -0,419 0,599 0,000 154
Tablo: 3
Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi
RDYSY RGDP OPEN RAGG TEL INF POL
RDYSY 1
RGDP 0,123 1
OPEN 0,238 -0,492 1
RAGG 0,326 0,102 0,234 1
TEL 0,178 0,250 0,239 0,246 1
INF -0,094 -0,136 -0,143 -0,202 -0,473 1
POL 0,175 0,081 0,284 0,227 0,894 -0,511 1

Calismanin ekonometrik modelinin dogru metodolojiyle tahmin edilmesi amaciyla
serilerin entegre derecelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Literatirde bu amagla
kullanilabilecek ¢esitli birim kok testleri mevcuttur. Panel birim kok testleri temel olarak,
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yatay kesit bagimliligin1 dikkate almayan (1. nesil) ve yatay kesit bagimliligini dikkate alan
(2. nesil) testler olarak ikiye ayrilmaktadir. Ayrica bazi birim kok testleri homojenlik
varsayimindan hareket ederken, bazilari ise heterojenlik varsayimindan hareket etmektedir
(Hsiao, 2003). Dolayisiyla ¢alismaya uygun birim kok testlerinin yapilmasi amaciyla
oncelikle yatay-kesit bagimlilig1 testleri ve homojenlik testi uygulanmistir. Calismanin
zaman ve yatay-kesit boyutu biiyiikligiine uygun olan Peseran (2004) ve Peseran vd. (2008)
yatay-kesit bagimlilig: testleri ile Peseran ve Yamagata (2008) homojenlik testi sonuglari
Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo: 4

Yatay-Kesit Bagimliligi ve Homojenlik Testleri
RDYSY RGDP OPEN RAGG TEL INF POL
1,798 -1,338 -1,128 1375 -0,512 -0,611 -0,963
Peseran CD Test (2004) (0.056) (0,090) (0,130) (0.085) (0,304) (0,271) (0,168)
Peseran, Ullah ve Yamagata Bias-Adjusted 0,104 0,336 0,763 -0,605 -0,988 -0,150 1,947

LM Test (2008) (0,459) (0,368) (0,223) (0,725) (0,162) (0,560) (0,110)
Peseran ve Yamagata (2008) De!tlae'll'(l)lde DeltatZT3|I5d79 il
Homojenlik Testi © ‘946) © ‘991)

Not: Parantez igerisindeki degerler, t istatistiklerinin olasilik degerlerini gostermektedir.

Yatay-kesit bagimliligi ve homojenlik testlerinden elde edilen sonuglar, yatay-kesit
bagimliliginin olmadigini ve yatay-kesitlerin homojen bir yapida oldugunu gostermektedir.
Buna gore ¢aligmada serilerin duraganliklarinin kontrolii i¢in Levin, Lin ve Chu (2002) ile
Breitung (2000) panel birim kok testleri uygulanmustir. Birinci nesil panel birim kok testleri
arasinda yer alan ve ¢aligsmanin amacina uygun olarak genel (ortak) birim kok siirecini
dikkate alan bu testlerin sonuglar1 Tablo 5’de sunulmustur.

Tablo: 5
Panel Birim Kok Test Sonuclari
Degiskenler Levin, Lin ve Chu (2002) Breitung (2000)

Test. ist. p** Test. ist. pr*

RDYSY -4312** 0,000 -3,177** 0,000
RGDP -2,437** 0,007 -2,742%* 0,003
OPEN -2,042** 0,021 -2,758** 0,002
RAGG -4,529** 0,000 -5,562** 0,000
TEL -2,975** 0,001 -3,464** 0,000
INF -7,443** 0,000 -7,231** 0,000
POL -3,729** 0,000 -2,037** 0,021

Not: Degiskenlere iligkin Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) 'ne gére maksimum gecikme uzunlugu trendsiz siireglerde 0-
2, trendli siireglerde 0-1 araligindadir. ** %5 anlam diizeyinde serilerin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 5’ten regresyon modelinde yer alan degiskenlerin tamaminin hem Levin, Lin
ve Chu hem de Breitung test sonuglarina gére birim kok igermedigi, seviyede duragan
oldugu anlagilmaktadir. Buradan yola ¢ikarak uzun donem dogrusal panel regresyon
modelinin en kiiclik kareler yontemiyle tahmin edilmesi uygundur. Bununla birlikte,
merkezi limit teoreminden hareketle, bu ¢alismada oldugu gibi panel verilerin zaman kesiti
(T=14) smirlh oldugunda, birim kdk testlerinin giivenilirliklerinin azaldigr gbz ardi
edilmemelidir (Hsiao, 2003).
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Calismada ele alinan regresyon modelini tahmin etmek i¢in kullanilacak en uygun
yontemin belirlenmesi amaciyla yapilan testlerin sonuglart Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo: 6
Sabit ve Rassal Etkiler Modeli Belirleme Testleri
tistatistikleri p
F grup sabit etkiler modeli 549,030** 0,000
F zaman sabit etkiler modeli 0,891 0,565
F cift yonlii sabit etkiler modeli 2,706** 0,000
LM grup rassal etkiler modeli 7,103** 0,007
LM zaman rassal etkiler modeli 1,242 0,265
LM cift yonlii rassal etkiler modeli 8,344** 0,015
Honda grup rassal etkiler modeli 2,665** 0,003
Honda zaman rassal etkiler modeli -1,115 0,867
Honda ¢ift yonlii rassal etkiler modeli 1,096 0,136
Hausman Testi 1,206 0,254

Not: ** istatistiklerin %5 diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 6’nin iist kismindaki F testi sonuglari, regresyon modelinin tahmin edilmesi
amaciyla sabit etkiler modeli ile havuzlanmig EKK (pooled OLS) yontemini karsilastirmak
icin kullanmlmaktadir. Bu teste Chow testi denilmektedir. F testinden elde edilen sonuglar,
regresyon modelinin tahmininde tek yonlii sabit etkiler tahmincisinin (grup etkisi)
kullanilmas1 gerektigini gostermektedir.

Sabit etkiler modeli test edildikten sonra, LM ve Honda testleri araciligiyla rassal
etkiler modeli ile havuzlanmig EKK (pooled OLS) yontemi karsilagtirmaktadir. LM ve
Honda testinden elde edilen sonuglar, tek yonlii rassal etkiler tahmincisinin (grup etkisi)
kullanilmas1 gerektigini gostermektedir.

Tablo: 7

Regresyon Modelinin Tek Yonlii Rassal Etkiler Modeli Ile Tahmin Sonug¢lari
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistikleri (PCSE) p**
RGDP 1,069 0,335 3,187** 0,002
OPEN 0,005 0,001 3,635** 0,000
RAGG 0,232 0,072 3,191** 0,002
TEL -0,868 0,855 -1,015 0,312
INF 0,042 0,061 0,683 0,496
POL 1,706 1,499 1,139 0,257
C -4,768 3,053 -1,562 0,121

R*=0,185 F istatistigi= 5,583**
Diizeltilmis R?= 0,152 p= 0,000

Not: ** istatistiklerin %5 diizeyinde anlaml oldugunu gostermektedir. Rassal etki modelinin tahmininde Swamy-
Arora yontemi kullanimigtir.

F, LM ve Honda testi sonuglari, tek yonlii sabit etkiler ve tek yonlii rassal etkiler
tahmincilerinin uygulanabilecegini gostermektedir. Bu ikisinden hangisinin kullanilacagina
karar vermek i¢cin Hausman testinden faydalanilmaktadir. Hausman testi sonuclari,
regresyon modelinin tahmininde rassal etkiler tahmincisine isaret etmektedir. Buradan yola
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cikarak uygulanan tek yonlii (grup etkisi) rassal etkiler modeli tahmin sonuglar1 Tablo 7°de
gosterilmistir.

Dogrusal regresyon modelinin 6nemli varsayimlarindan birisi, sabit varyans
varsayimidir. Bu varsayima gore hata terimi varyansi, bagimsiz degiskenlerdeki degisimlere
bagli olarak degismeyip ayni kalmalidir. Hata terimi varyanslarinin bagimsiz degiskenlerle
birlikte degigsmesi durumunda degisen varyans sorunu ortaya g¢ikmaktadir. Dogrusal
regresyon modelinin bir diger 6nemli varsayimi da, hata teriminin birbirini izleyen degerleri
arasinda iliski olmadigidir. Hata terimleri arasinda iliski olmasi durumunda otokorelasyon
sorunu ortaya ¢ikmaktadir (bkz. Hsiao, 2003: 74; Baltagi, 2005: 68). Mevcut calismanin
regresyon modeliyle ilgili de§isen varyans ve otokorelasyon test sonuclari Tablo 8’de
gosterilmistir.

Tablo: 8
Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi Sonuclari

\ t istatistikleri \ p**
Degisen Varyans
LMh rassal etkiler modeli | 117,988** | 0,000
Otokorelasyon
LM,, rassal etkiler modeli 7,342%* 0,025
LM, rassal etkiler modeli 5,207** 0,023
LM, rassal etkiler modeli 6,048* 0,624

Not: ** istatistiklerin %S5 diizeyinde anlamly oldugunu géstermektedir.

Tablo 8’de gosterilen LM test sonuglarina gore, tek yonlii rassal etkiler modeline gore
degisen varyans ve otokorelasyon sorununun oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda regresyon
modelinin, degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini da dikkate alarak donem
agirliklarina gére panel diizeltilmis standart hata (panel-corrected standard error-PCSE)
yontemiyle tahmin sonuglar1 Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 9. Regresyon Modelinin Degisen Varyans ve Otokorelasyon Kapsaminda Tek
Yonlii Rassal Etkiler Modeli ile Tahmin Sonuclar:

Degiskenler Katsay1 Standart Hata tistatistikleri (PCSE) p**
RGDP 1,069 0,374 2,855** 0,005
OPEN 0,005 0,001 3,286** 0,001
RAGG 0,232 0,069 3,349** 0,001

TEL -0,868 0,936 -0,927 0,355
INF 0,042 0,071 0,591 0,556
POL 1,706 1,615 1,056 0,292
C -4,768 3,367 -1,416 0,159
R*=0,185 F istatistigi= 5,583**
Diizeltilmis R?= 0,152 p= 0,000

Not: ** istatistiklerin %5 diizeyinde anlaml oldugunu gostermektedir. Rassal etki modelinin tahmininde Swamy-
Arora yontemi kullaniimigtir.

Tek yonlii rassal etkiler modeliyle tahmin edilen regresyon modeli sonuglarina gore,
piyasa hacmi, disa agiklik ve y1gilma etkisi degiskenlerine ait katsayilarin istatistiki olarak
anlamli olduklar1 goriilmektedir. Altyapi, makroekonomik istikrar ve politik istikrar
degiskenlerine iliskin katsayilarin ise istatistiki olarak anlamli olmadiklar1 sonucuna
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vartlmistir. Tahmin edilen uzun dénem panel regresyon modeli sonuglarina gore piyasa
hacmi, disa agiklik ve y181lma etkisi degiskenlerinde meydana gelen %]1°lik bir artis, yurt
icine giren net DYSY’yi sirastyla %1,069, %0,005 ve %0,232 artirmaktadir. Altyapi,
makroekonomik istikrar ve politik istikrar degiskenlerinde yasanan gelismelerin ise yurt
icine giren net DYSY iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 anlagilmaktadir. Elde edilen
sonuglarin teorik beklentilerle tutarli oldugu goriilmektedir. Bu sonuglardan yola ¢ikarak,
calismada ele alinan iilke grubu icin DYSY nin en dnemli belirleyicisinin piyasa hacmi
oldugu anlagilmaktadir. Bunu sirasiyla yigilma etkisi ve ticarete agiklik derecesi takip
etmektedir. Bu durum, Dogu Asya ve Pasifik bdlgesine yapilan DYSY 'nin daha ¢ok yurtici
piyasalar1 amaglamaya yonelik olduguna isaret etmektedir.

6. Sonug¢

Dogrudan yabancit sermaye yatirimlari, {ilkelerin gerek duydugu sermayeyi
saglamasinin yaninda iiretim, ihracat, istthdam ve verimlilik artislar1 saglayarak ve yonetim
becerileri ile teknoloji transferini gergeklestirerek iilkelerin ekonomik biiyliimesinde 6nemli
rol oynayabilmektedir. Bu ¢aligmada, segilmis Dogu Asya ve Pasifik iilkeleri (Avustralya,
Cin, Endonezya, Filipinler, Gliney Kore, Hong Kong, Japonya, Malezya, Singapur, Tayland,
Yeni Zelenda) i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri, 2000-2013
donemi panel verileri kullanilarak incelenmistir. ilgili literatiirden yola ¢ikarak dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina yon vermesi beklenen faktorler; piyasa hacmi, disa agiklik,
makroekonomik istikrar, altyapi, yigilma etkisi ve politik istikrar olarak belirlenmistir.
Calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri dengeli panel prosediirii
takip edilerek analiz edilmistir. Yapilan F, LM, Honda ve Hausman test sonuglarina bagh
olarak, modelin tahmininde tek yonlii rassal etkiler tahmincisi kullanilmigtir. Caligmadan
elde edilen genel bulgular, s6z konusu iilkelere gelen net dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin piyasa hacmine, yigilma etkisine ve disa agiklik derecesine bagl oldugunu
ortaya koymaktadir. Ozellikle piyasa hacminin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
¢ekme konusunda en onemli belirleyici oldugu anlasilmaktadir. Calismadan elde edilen
sonuglar Choong ve Lam (2010) ile Jadhav (2012)’m bulgulariyla ortiismektedir. Buna
karsin Vijayakumar vd. (2010), dogrudan yabanci yatirimlart yurt i¢ine ¢ekme konusunda
disa agiklik derecesinin herhangi bir etkisinin olmadigi bulgularina ulasirken, mevcut
calismada ticarete agiklik derecesi dnemli bir belirleyici olarak saptanmistir. Buna gore, s6z
konusu tilkelerin yurtigine giren net dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini artirmak igin,
milli gelir diizeylerini ve ticarette serbestlesmeyi artirmaya yonelik aktif politikalar
uygulamalari 6nerilmektedir.
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