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DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN BELIRLEYiCiLERIi: ARDL SINIR
TESTI YAKLASIMI
Ergin Uzgoren !
Giiray Akalin 2
Oz
Bu ¢aligmanin amaci; Tiirkiye’de demokrasi ve bazi makroekonomik gostergelerin dogrudan yabanci yatirim-
lar (DY), lizerindeki etkilerini 1991-2013 dénemi igin ARDL sinur testi yaklagimi kullanarak incelemektir.
Calismada kullanilan makroekonomik gostergeler kisi basina reel gelir, cari agik orani,faiz oranlari, gayri-
safi yurti¢i hasila (GSYTH) deflatorii, isgiicii verimliligi ve kisi basina vergi miktaridir. Calismada ARDL
Sinir Testi Yaklagimi kullanilarak elde edilen bulgular sdyle siralanabilir:1) Kisi basina reel gelirdeki bir
artis DY'Y’leri hem uzun hem de kisa donemde pozitif etkilemektedir; 1) Demokrasi, isgiicii verimliligi ve
kisi basina vergi miktarindaki bir artis hem uzun hem de kisa dénemde DY Y ’leri negatif etkilemektedir; 111)
Cari agik oranmin DYYler lizerindeki kisa donemli etkisi istatistiki olarak anlamli degilken, uzun dénemde
cari acik oraninda bir artigs DYY’leri negatif etkilemektedir; 1v) Faiz artis1 kisa donemde DY Y ’leri pozitif
etkilemekteyken,faiz oraninin DY'Y ’ler lizerindeki uzun dénemli etkisi istatistiki olarak anlamli degildir; v)
Son olarak enflasyonun DY Y ’ler lizerindeki etkisi hem uzun dénemde hem de kisa dénemde istatistiki olarak
anlaml1 degildir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Demokrasi, Isgiicii Verimliligi, ARDL Sinir Testi Yakla-
simi, Tirkiye.
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DETERMINANTS OFFOREIGN DIRECT INVESTMENT:AN ARDL BOUND
TESTING APPROACH
Abstract

The main purpose of this study is to examine the effects of democracy and some macroeconomic indicators
on foreign direct investment in Turkey for period 1991-2013 by using ARDL bound testing approach.The
macroeconomic indicators which used in this study are: real income per capita, interest rates, current account
deficit ratio, gross domestic product (GDP) deflator, labor productivity and the amount of tax per capita.This
study obtained the following findings using ARDL bound testing approach: 1) An increase in the real income
per capita has positive effects on FDI in both long and short term; 1) An increase in the democracy, labor
productivity and amount of tax per capita have negative effects on FDI in both long and short term; 111) The
short-term impact of the current account deficit ratio on FDI is not statistically significant whereas an increase
in the current account deficit ratio has negative effects on FDI in long-term; 1v) An increase in the interest has
positive effects on FDI in short-term whereas the long-term impactof interest rate on FDI is not statistically
significant; v) Finally, The impact of inflation on FDI is not statistically significant in both long and short
term.
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Giris

Gelismis ve gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin 6nemli bir bolimiinii
olusturan ve ayn1 zamanda ilgili iilkelerin istihdam ve gelir seviyesinde artis yarattigi bi-
limsel olarak kanitlanmig olan dogrudan yabaci yatirimlar (DYY) onceleri ticari bankalarin
hiikiimet garantilerine dayali olarak verdikleri krediler seklindeydi. Giinlimiizde ise bu ya-
tirimlar 6zel sektor yatirnmlarindan olugmakta olup yatirim yapilan tilkeye sagladig: tekno-
loji ve yonetim teknikleri transferleri ile bu iilkelerin hem ulusal piyasalarinda etkinligin
ve rekabetin artmasina katkida bulunmakta hem de uluslararasi rekabet giicilinii artirip bu
tilkelerin diger iilke piyasalarina giriglerini miimkiin kilmaktadir (Alp, 2000, s.179). Dog-
rudan yabanci yatirimlarin yukarida bahsedilen faydalarinin yaninda bu yatirimlar dis borg
yiikii fazla olan gelismekte olan iilkeler i¢in finansal rehabilitasyon ve ekonomik kalkin-
manin hizlandirilmasi roliide oynamaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi tasarruf ve dolayisiyla
cari agik problemi olan gelismekte olan iilkelerde bu eksiklik dig tasarruflarla, yani yabanci
sermaye ile giderilmeye calisildig1 icin dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemi artmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirnmlar 6nceleri daha ¢ok gelismis iilkelerde yogunlasirken, 6zel-
likle 1980’lerin sonlarindan itibaren, gelismekte olan iilkeler de artan miktarlarda DYY
cekmeye baslamiglardir. Bu gelismede Sovyetler Birligi'nin dagilmasiyla ortaya ¢ikan pi-
yasa firsatlari, yabanci yatirimlarin neden ve sonuglart konusundaki goriislerde meydana
gelen liberallesme yanlis1 degisim, kaynaklarin gelismekte olan iilkelere transfer edilme-
sinde DY Y lerin uygun bir ara¢ olarak goriilmeye baslanmasinin etkili oldugu sdylene-
bilir. Bununla birlikte DY'Y akiminin secici oldugu, baz iilkelerin digerlerine goére DYY
¢ekme konusunda ¢ok daha basarili olduklar1 goriilmektedir (Karagoz, 2008, 5.25).Ornegin
1970 yilinda diinya genelinde tilkelere giris yapan dogrudan yabanci yatirim miktart 13.257
(milyon dolar) iken 2013 yilinda bu rakam toplam 1.467.149’a (milyon dolar) ulagmistir.
1970 yilinda gelismekte olan iilkeler bu miktarin %30’una ev sahipligi yaparken gelismis
tilkeler bu miktarin %70°ne ev sahipligi yapmistir. 2013 yilinda ise bu durum degismis ve
gelismekte olan {lilkelerin dogrudan yabanci yatirimlardan aldigi pay %55’lere ¢ikmistir
(UNCTAD 2014). Gelismekte olan {ilkelerin dogrudan yabanci yatirimlardan aldig1 pay
bu denli artmasina ragmen iilkeler arasinda ciddi farkliliklar devam etmektedir. Ornegin
2013 yilinda Asya kitasinda bulunan gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci yatirimla-
rin %38’ni kendi lilkelerine ¢ekmisken, Afrika {ilkeleri bu yatirimlarin sadece %4’iline ev
sahipligi yapmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin iilke ekonomileri i¢in bu denli 6nemli
olmasina ve miktarlarinin son 40 yilda ciddi artmasina ragmen iilkelerin bu yatirimlardan
aldig1 paylarin oldukga farkli olmas1 akla dogudan yabanci yatirimlarin hangi faktorlerden
ne yonde etkilendigi sorusunu getirmektedir.

Bu nedenle yapilan bu ¢alismada Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci yarimlarin belir-
leyicilerini1991-2013 donemi i¢in saptamak ve literatiire bu konuda katki saglamakhedef-
lenmistir. Calismada, benzer diger ¢alismalardan farkli olarak temel degiskenlerin yani1 sira
demokrasi degiskeninin DY Y ’ler {izerindeki etkisi de incelenmeye calisilmistir.Caligmada
oncelikle teorik altyap1 ve literatiir taramas1 sunularak kullanilan veri seti ve model hak-
kinda bilgi verilmis olup, daha sonra yontem ve bulgular ele alinmigtir. Son olarak ise
ekonometrik analizlerde elde edilen sonuglar Tiirkiye’ye 6zgii durumlar g6z 6niinde bulun-
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durularak iktisadi agidan yorumlanmuistir.

1. DYY’lerin Belirleyicileri: Teorik Arka Plan

DYY lerin hangi degiskenlerden ve ne yonde etkilendigini agiklamak i¢in 1950’lerden beri
bircok teori gelistirilmistir. Ancak bastan belirtmek gerekir ki bu teoriler DY'Y’lerin sadece
bir yoniinii agiklamaktadir. Bunlar arasinda en yaygin olarak bilinen ve en kapsamli ola-
neklektik teori Dunning (1974, 1980, 1993) tarafindan gelistirilmistir. Eklektik teoriye gore
firmanin yurtdisinda liretim yapmas: ii¢ kosula baglidir. Bu kosullar sirasiyla Dunning’in
kisaca OLI ismini verdigi miilkiyet (Ownership-O), konum (Location-L) ve i¢sellestirme
(Internalization-I) avantajlaridir.Miilkiyet avantaji: firmanin sahip oldugu marka, tiretim
teknigi, girisimcilik becerileri, 6l¢ege gore getiri ile elde edilebilecek avantajlari igermek-
tedir. Konum avantaji: yatirimin yapilacagi lilkedeki hammaddeye yakinlik, ucuz isgiicii
ve ozel tarife veya vergi avantajlarini icermektedir. I¢sellestirme avantaji ise firmanin tam
rekabette ¢aligmamasinin getirmis oldugu avantaj anlamina gelmektedir. Avrupa Ekonomik
Arastirmast, (ESE, 2001) DYY akimlarinin biiyiik 6l¢tide biiylime beklentilerine, ekono-
mik ve politik istikrara bagli oldugunu gostermistir. Ayrica bu aragtirmada DY Y’lere ev
sahipligi yapacak iilkedeki altyapi, yasal sistem, iggilinlin kabiliyeti, piyasa biiyiikliigiiniin
de 6nemli oldugu vurgulanmaktadir.

Piyasa biiytikliigii, birgok ampirik ¢aligmada kullanilan ana degiskenlerdendir.Schmitz ve
Bieri (1972), Pistoresi (2000), bu ampirik ¢aligmalardan bazilaridir. Piyasa biiyiikliiglinii
temsilen ise genellikle kisi basina reel gayrisafi yurtici hasila (GSYIH) kullanilmaktadir.
Piyasa biiytikliigii, ilgili yatirnmciya 6l¢ek ekonomilerine imkan saglayarak iiretimi etkin-
lestirmesi, ilgili mal ve hizmetin {iretilip yerinde satilarak ulastirma ve pazarlama gibi ma-
liyetlerin diismesine olanak saglar (Mottaleb ve Kalirajan, 2010, s.7). Calismalar piyasa
biiylikliigiiniin DYY akimlarini pozitif etkiledigini gostermektedir (Tablo 1.’e bakiniz).
DYY lerin belirleyicisi olarak kullanilan bir diger degisken mal ve hizmet fiyatlarinin sii-
rekli yiikseldigi anlamina gelen enflasyon oranidir. Enflasyon orani genellikle i¢ ekonomik
gerilimin varligini yansitan makroekonomik istikrarsizlik gostergesi olarak kullanilmakta-
dir(Al-Eitan, 2011, s.8).Calismalar makroekonomik istikrarsizlik veya belirsizlik anlamina
gelen enflasyonun DYY’leri negatif etkiledigini gostermektedir. (Tablo 1.’e bakiniz).

Isgiicii maliyetleri DYY leri etkileyen bir diger bagimsiz degiskendir.isgiicii maliyetinin
yiiksek olmasi tiretimin daha yiiksek maliyet ile yapilmasi dolayist ile karliligin diisme-
si anlamma gelmektedir. Bu nedenle isgiici maliyetinin yliksekliginin DYY girisini s1-
nirlandirmasi yani negatif etkilemesi beklenir. Genellikle ¢alismalarda isgiicii maliyetini
temsilen licretler yada verimliligin {icretlere yansiyacagi diislincesiyle isgiicli verimliligi
kullanilir (Vijayakumar vd. 2010, ss.5-6). Calismalar isgiicli maliyetinin DY'Y akimlarini
negatif etkiledigini gostermektedir (Tablo 1.’e bakiniz). Bununla birlikte isglicii maliyet-
lerinin DY'Y ’ler iizerindeki etkisini pozitif bulan ¢alismalarda mevcuttur.Bunlara Wheeler
ve Mody (1992), Kumar (1994), ve Sahoo, (2006) 6rnek verilebilir. Karlilig1 ve dolayisiyla
DYY leri etkileyen bir diger 6énemli degisken yatirimlara ev sahipligi yapacak tilkedeki
vergi yapisidir. Karliligr azaltacak vergilerin yiiksek oldugu iilkelere DYY’ler gitmekte
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isteksizdir (Bilgili vd. 2012, s.1162).

Ozellikle Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri iizerineyapilan
ampirik caligmalarda,etkisinin incelenmesi gerektigini diisiindiigiimiiz bir diger degisken
ise cari agiktir.Bunun nedeni ise cari agigin Tiirkiye’de dnemli bir makroekonomik problem
olmas1 ve ekonominin kirilganligini temsil etmesi nedeniyle dogrudan yabanci yatirimlari
etkileyebilecegi gercegidir. Buna ek olarak Dhakal vd. (2007) cari agikta ortaya ¢ikabilecek
bir artisin enflasyon ve doviz kurunu da olumsuz etkileyerek dogrudan yabanci yatirimlari
etkileyebilecegini ifade etmislerdir. Diger taraftan cari agigin makroekonomik bir problem
haline gelmesi, cari agigim biiyiikliigiinden ziyade cari acigin GSYIH’ya oram ile ilgili-
dir. Bu nedenle calismada cari agik yerine cari agigin GSYIH’ya oram tercih edilmistir.
DY leri etkilemesi beklenen bir diger degisken ise faiz oranidir. Faiz orani yatirimin ge-
tirisidir, bu nedenle getiri elde etmek isteyen yatirimcilar yatirimlarin diisiik faizli tilkeler-
den yiiksek faizli lilkelere kaydiracaklardir. Bu ise dogrudan yabanci yatirimlarin artmasina
yol agabilir. (Siddiqui ve Aumeboonsuke, 2014, ss.59-60). Ancak bu durumun DYY’lerden
ziyade kisa vadeli yabanci yatirnmlar etkilemesi beklenir. Diger taraftan Al-Eitan (2011)
ise ilgili iilkedeki faiz oranlarininda enflasyon gibi iilkedeki i¢ ekonomik gerginligin ve
merkez bankasi ve hiikiimetlerin para arzini ve biitce dengesini kontrol altina alamamasina
isaret ettigini bu nedenle de dogrudan yabanci yatirimlari azaltabilecegini ifade etmistir. Ar-
batli (2011) ise diisiik faiz oranlarinin dogrudan yabanci yatirimlarin finansman maliyetini
azaltarak dogrudan yabanci yatirimlari artirabilecegine deginmistir.

Son olarak Tiirkiye iizerine yapilan ¢calismalarda pek kullanilmayan ancak DYYleri etki-
leyecegi diisiiniilen bir diger degisken iilkelerdeki demokrasinin durumudur. Ulkeler, ister
giiclii ister zayif demokrasi ile yonetilsinler isterse de demokratik olmayan bir yonetime
sahip olsunlar DYY’lerden yararlanmak isterler. Bu durumda akla gelen soru demokrasi-
nin DYYleri ne yonde etkiledigidir. Bu soruyu teorikolarak cevaplandirmak giigtiirgiinkii
demokrasinin DYY’ler tizerindeki etkisi teorik olarak belirsizdir (Asiedu ve Lien, 2011,
$.99). Demokrasi bir yandan DY Y ’leri pozitif etkileyebilir ¢linkii demokrasinin varligi
devletin keyfi miidahalelerini azaltir, miilkiyet haklarini1 gili¢lendirir ve politik yozlasma-
nin Oniline gecer (North ve Weingast, 1989; Li, 2009). Diger taraftan 6zellikle cok uluslu
sirketlerin yonettigi DDY’ler zayif demokrasinin ya da otokratik yonetimin oldugu iilke-
leri segebilirler. Bunun nedenleri arasinda otokratik hiikiimetlerin segmene kars: sorumlu
olmamalar1 ve bu nedenle yabanci yatirimcilara daha comert tesvik paketleri sinabilmeleri,
isci sendikalarinin hak arama faaliyetlerini sinirlandirmalart ve yabanci yatirimcilarin oli-
gopolistik veya tekelci konuma gelmelerine gz yummalar1 gosterilebilir (Li and Resnick,
2003). Bu sebeple demokrasinin DYY’ler {izerindeki etkisininampirik olarak test edilmesi
Oonem kazanmaktadir.

2. Literatiir Taramasi
DYY’ler ve onu etkileyebilecegi diisiiniilen degiskenler ile arasindaki iligki yabanci ser-
mayenin ciddi miktarlara ulagmasi ile birlikte ampirik olarak arastirilmaya baslanmis ve
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gliniimiizde de arastirilmaya devam edilmektedir.

Tablo1:Literatiir Taramasi

Yazar Oroeldem ve [Yintem Bazjiml | Bagimsiz Degisken Sonuc
Diinem Dezisken
GEYIH +
Hzliaagln Tiskiye Zaman Serisi Anzlizi DYY [Tjzicd Malivet endsksi -
(2001 | q1e7i-1o99) Fegresvon Anzliz T=sl Doviz Born 5
GEYIH +

Erdzl va Thigkeiye Zzran Zerizi Anzlizi DYY [Ihrectn ithalats ormm
Tatofun | (1880-1828) | Johansem&Tesslius

Enerji v letigim Harcamalannm

{2002) Ejbininlegms ve GEYTH Igindaki Pan
Grangsr Nedensallik Fzzl Biyime Orzm +
Anzlizi Daviz Kum -
Pzl Faiz Orznlzn ]
Zaman Serisi Analizi GEYIH +

Yaprakh Tiirkiye Johansen&Tesalins DYY [Dagaapkhk

{20068y | {1970-20046) Esbutinlegme v Tizici Maliveti _
Granzer Nedensellic Rzl Doviz Kum -
Anzlizi Th Ticarst A -

GEYIH Defaltan
Ozerve Tiigkiye Zaman Sarisi Analizi DYY |Digzagldik
Barag {1980-2004) | Johansen&Jeszlius Hizmet Sektan Etanlis

(2008) Esbitinlejma Analizi Ortalama Dolar Enm Ashg +
Eigi Bagina GEYIH +
Ulnslafaras: met reperyvler +
Farve Tiskiye Zaran Zedisi Anzlizi DYY [&EME +
Tathsdz | {1980-2003) En Engik Fareler sz apklik -
{2008} Yintemd Elakirik Enetjisi Uretim Endeksi|  +
Yatnm Tegvikleri +
Faesl daviz knm -
T =iici malivetler -

Eoyunon Tigkiye Zaman Sarisi Analizi GSYIH=—DYY

{2010) {1980-2009) | Granger Nadensallik DYY |[ThgzAgkhk—DYy1

Anzlizi Uluslafaras net repervler— DY ©
Zaman Sarisi Analizi Dz zpkhk
Lebave Tiirkiys Johansen&Teselins DYY [EisiBagina GEYIH
Ersunznr | {1980-2007) Esbitinlegms v Hizmet Saltdni Etkinlis
(2011} Granger Nadensellik Oirtzlamz Mlevduat Faiz Oranlan
Axnzlizi GETIH Deflaion

Bzl Biyiime OEm
DYY |[Tisivesisk endeksi
Thracettald Bivime

Bilgili vd Tiirkiye Zaman Jerisi Anzliz

{2012} (1988q1- Markov Razime- ABve ABD risk endeksi
2010q92) Bwritching Tizici malive
RegresyonAanzlizi Trnzlzr

iskonto omm
siia bagmsn degGhenin bagonll degisheninegagfve posigf
1aegizken Goer MaERT erkis MM [rernkrel alanek aniemi almadg
it nedenselfgl [fade eder.

Not: Tabloda yer alan — ve + [jarederis
erkriedigr §f [re bafomog degiykenn
aniamng gelir. Son akenak == [se Rrryol

Bu alanda literatiirde ulasilabilecek bir¢ok calisma vardir. Ancak DYY ler tilkelere 6zgii
durumlardan daha fazla etkilendigi i¢in bu ¢alismada sadece Tirkiye lizerine yapilmis ¢a-
lismalara yer verilmistir. Bu baglamda Tiirkiye i¢in DY Y ’lerin belirleyicileri {izerine ya-
pilan calismalar ile ilgili literatiir taramasi,degisken sayisinin fazla olmasi nedeniyle daha
kolay anlatilacagi diisiiniilerek Tablo 1’de sunulmustur.
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3. Model ve Veri seti
Calismada 1991-2013 doénemi i¢in Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri
ampirik olarak sorgulanmaktadir. Bu amagla kurulan model asagidaki gibidir.

Jdi:=Poif1gdpigtfodmcyt frcabq fanfitfsintt folpict frtaxio Einy

Modeldedogrudan yabanci yatirimlari temsilen kisi bagina diisen reel dogrudan yabanci ya-
tirim miktar (per capita fdi-constant 2005 US$) kullanilmistir. Bu veri seti Diinya Bankasi
Kalkinma Gostergeleri’nden (World Bank, 2015) elde edilmistir. Ancak veri seti kaynakta
nominal ve toplam deger olarak yer aldigindan tarafimizca reellestirilmis ve kisi basina
degerler elde edilmistir. Bagimsiz degiskenleri ise sOyle siralamak miimkiindiir:

1)gdp: Kisi basma diisen reel GSYIH (per capita gdp-constant 2005 USS$). Bu veri seti
Diinya Bankas1 Kalkinma Gdstergeleri’nden (World Bank, 2015) elde edilmistir.

2)dme: Demokrasi endeksini ifade etmektedir. Demokrasi endeksi 1946-2014 yillar ara-
sinda tlkelerin yasadiklar siyasal deneyimlere gore derecelendirilmis ve alt1 gruba ayril-
mustir. Ilgili derecelendirme 10 ile -10 arasinda degismekte olup, 10 “Tam Demokrasi” ,
6 ile 9 aras1 “Demokrasi”, 1 ile 5 aras1 “Yonetimin Belirli Bir Grubun Elinde Olmasina
Acik”, 0 ile -5 aras1 “Yonetim Belirli Bir Grubun Elinde “, -6 ile -10 aras1 “Otokrasi” ve bu
degerler disinda kalan iilkeler ise “Isgal Edilmis/Basarisiz” kategorilerinde degerlendiril-
migtir. (The Center for Systemic Peace, 2014).

3)cab: Cari ag1gin GSYIH yeoramdir. Bu veri seti Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergele-
ri’nden (World Bank, 2015) elde edilmistir.

4)inf: Ekonomideki tiim mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degismeyi kapsayanGSYIH
deflatoriidiir (1994=100).Bu veri seti Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri’nden (World
Bank, 2015) elde edilmistir.

5)int: Ilgili donemde ticari bankalarin kisi veya kurum mevduatlarina uyguladigi ortalama
mevduat faiz oranidir. Bu veri seti Diinya Bankas1 Kalkinma Gostergeleri’nden (World
Bank, 2015) elde edilmistir.

6) Ip: Is giicii verimliligini temsil etmektedir. Isgiicii verimliligi olarak 2005 y1l1 bazli “Ca-
lisilan Saatlik Kisi Basina GSYIH Endeksi- (GDP per hour worked index)” serisi kulla-
nilmustir. Calisilan saatlik kisi basina GSYIH endeksi OECD veri tabanindan alinmustir.
Modelde kullanilacak goreceli verimlilikler s6z konusu iilkenin ¢aligilan saatlik kisi basina
GSYIH endeksinin, ¢alisilan saatlik kisi basina GSYIH endeks ortalamasina béliiniip 100
ile carpilmasi ile elde edilmistir. Bu degiskenin modelde isgiicii verimliligin bir gostergesi
olarakkullanilmasindaki neden, OECD (2015b)’nin bu degiskenin iilkelerin verimlilikleri-
nin iyi bir gostergesi oldugunu ifade etmesidir.

T)tax: Kisi basina diisen vergi miktaridir. Kisi basina diisen vergi miktart, ilgili tilkede belli
bir donemde (yilda) d6denen tiim vergilerin niifusa boliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.
Bu veri seti OECD veri tabanindan elde edilmistir.

Temmuz/2016
July/2016

4. Yontem ve Bulgular

Calismada oncelikle verilerin duraganligi ve hangi dereceden biitiinlesik olduklarint anla-
maya yonelik Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ADF (Augmented Dickey-Ful-
ler) ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP birim kok testleri kullanilmistir.
Serilerin ayni dereceden es biitiinlesik [I(1)] ya da bazilarinin [I(0)] olmasi durumunda
seriler arasinda uzun dénemli bir iligki olup olmadigi Pesaran (1997), Pesaran vd. (2000,
2001) tarafindan gelistirilen ARDL (The Autoregressive Distributed Lag) modeli ile aras-
tirllmigtir. Ayrica s6z konusu degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi halinde,
takip eden asamalarda ¢alismada kullanilan modele iliskin hata diizeltme modeli tahmin
edilerek kisa donem dengesizligin uzun déonemde diizeltilip diizeltilemedigi incelenmistir.

4.1 Autoregressive Distributed Lag (ARDL) Esbiitiinlesme Analizi

Yukarida belirtildigi gibi bu ¢alismada demokrasi ve bazi makro ekonomik gostergele-
rin dogrudan yabanci yatirimlar (DY'Y), iizerindeki uzun ve kisa donemli etkileriPesaran
(1997), Pesaran vd. (2000, 2001) tarafindan gelistirilen ARDL modeli ile arastirilmistir.
Bu yaklasimin Engle ve Granger (1987), Johansen (1988), ve Johansen ve Juselius (1990)
gibi diger esbiitiinlesme testlerine gore bir ¢ok avantaji vardir. Bunlardan bazilarini sdyle
siralamak miimkiindiir: 1) Bu test serilerin tamaminin [I(0)], [I(1)] ya da bazilarinin [I(0)]
bazilarinin [I(1)]’inci dereceden biitiinlesik olmalari durumunda degiskenler arasinda es-
biitiinlesme iliskisinin var olup olmadigini arastirmaktadir. Ancak serileri [I(2)] olmasi1 du-
rumunda bu test kullanilamaz. 1) Bu test kullanilan 6rneklemin kii¢iik ya da baz1 agiklayici
degiskenlerin igsel olmasi durumunda bile etkili bir tahmincidir. 1) Sinir testi prosediirii
Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme tekniklerinden farkli olarak, birim kok testi mo-
deline dahil edilen degiskenlerin 6n testlerinin yapilmasin1 gerektirmemektedir. 1v) Son
olarak sinir testi ile modelin kisa ve uzun dénem parametreleri esanli olarak tahmin edi-
lebilmektedir.Sinir testi modelleri, kisitlanmamis hata diizeltme (unrestricted error corre-
ction) modellerinin en kii¢lik kareler yontemi ile tahmin edilmesine dayanmaktadir ve bu
husus asagidaki denklemlerde gosterilmektedir.

Adim @ + @, pdp,  + 8 dme +acab  vaginf raint va e +a tar
= v - . - . (2
Mo +% e Apdp  +% g hdme_ +% abcab +% adinf_ +% g dint_ +

- )
YA+ Ay +p
d=0 a=i

Burada degiskenlerin birinci farkini temsil etmektedir. Yukaridaki modellerde sinir testinin
uygulanabilmesi i¢in gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme uzunlu-
gunun belirlenmesi i¢in AIC (Akaike information criterion), SC (Schwarz information cri-
terion) FPE (Final prediction error) ve HQ (Hannan-Quinn information criterion) gibi bilgi
kriterlerinden yararlanilmaktadir. Ardindan esbiitiinlesme iligkisi varliginin arastirilmasin-
da bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci donem gecikmelerinin katsayilarina topluca F
testi (wald test) uygulanarak anlamliliginin test edilmesi yoluyla belirlenmektedir. Degis-
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kenler arasinda esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden HO hipotezleri:

H-:u ey T T e T T T T T T 0

Demskenler arazinda esbiitiinlesmenin varlifing ifade eden altematif hipotezler:

H oy # O  F e F e e F g Fyp F =0

Seklinde olusturulmaktadir. Bu amacla, Pesaran ve Pesaran (1997) ya da Pesaran vd. (2001)
cesitli anlamlilik seviyeleri icin alt ve iist sinir degerlerinden olusan kritik degerler seti tii-
retmislerdir.

Gozlem sayisinin kiigiik olmas1 durumunda, ilgili kritik degerler Pesaran vd. (2001) tara-
findan rapor edilen kritik degerlerden 6nemli 6l¢lide sapma gosterebilmektedir. Bu ylizden
caligmalarda 30-80 gbzlem sayisina uygun olarak Narayan (2005) tarafindan sinir testi igin
tiretilen alt ve st kritik degerler kullanilmaktadir. Alt sinir degeri, degiskenlerin tamami-
nin I(0) ; Gst sinir degeri ise, degiskenlerin tamaminin I(1) oldugunu varsaymaktadir. He-
saplanan test istatistigi, ist sinir kritik degerinden biiyiikse; incelenen degiskenler arasinda
esbiitiinlesmeiliskisi olmadigini temsil eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Hesaplanan
test istatistigi, alt sinir kritik degerinden kiicilikse; bu defa incelenen degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olmadigini temsil eden sifir hipotezi kabul edilmektedir. Bu asamada
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski yani esbiitiinlesme oldugu kanitlanirsa, bun-
dan sonraki asamada asagida denklem 3 ve 4’da sirasiyla gosterilen uzun ve kisa donem
modelleri tahmin edilir.

f,{,‘.':l‘_l‘: =m_ +i '?_35%2_'\-\ + :E-:Jg;:d?x.\-: + ‘-Z-:‘F_;m"‘!)_; + E-:-'?L" :Lﬂf_.
[ ] 0 0 [3}

+‘Z- '5;.' :i't]t.h; + Z-.:./_ {E:\___ + '}_,;‘E;gzarn-.' +£2.'
e e =)

i, =a, S gL+ S B g, +3 0, Adme_ + Y 7, Aeab
-1 -0 = w— [_1}

+‘Z & Ainf |+ ‘Z Z At +i Aalp + ‘i & Mar  4west_ 48,
) w=0 =0 Lty

Burada y, 5 nolu denklemde nasil hesaplandig1 gosterilen ve uzun dénem dengeden sap-
malarin hangi hizla diizeldigini gosteren hata diizeltme terimi (error correction term-ect)
katsayisidir.

ect, = fdi, —cty - 3 ¢, fdi_ -3 . gdp.., - ¢,dme,.,
iml s g=0

y , - , g (5)
_Z :’r:rc'ﬁrb.-—- - Z 5:: inf_-—: - Z X int.-—, - Z ’;:':J'Ep.-—_‘ - Z ‘9:=Iﬂx.-—=
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Hata diizeltme terimi eksi isaretli olup istatiksel olarak anlamli olmalidir.

4.2. Bulgular

Esbiitlinlesme analizine gegmeden Once serilerin duraganlifinin arastirilmasi gerekmek-
tedir. Burada duraganliktan kasit zaman serisinin ortalamasi, varyanst ve kovaryansinin
zaman igerisinde degismemesidir. Granger ve Newbold (1974), duragan olmayan zaman
serileriyle calisilmasi halinde degiskenler arasinda sahte regresyon problemiyle karsila-
silabileceginigdstermislerdir. Diger taraftan ARDL sinir testinde serilerin maksimum bi-
rinci dereceden duraganlagsmasi gerekmektedir. Bu nedenle ¢alismanin ampirik kisminda
oncelikle ADF ve PP birim kdok testleri ile degiskenlerin duraganlik sinamasi yapilmis ve
sonuclar1 agagidaki Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: ADF ve KPSS Birim Kok Test Sonuglari

Augmented Dickev-Fuller (ADF) Test Philips-Perron
istatistigi Test istatistigi
Diiizey Birinei Fark Driizey Birinci Fark
Jdi -3.07 -3.70 -1.38 -3.09
(0.136) (0.012) (0.570) (0.042)
gdp -2.10 452 -2.10 432
(0.51) (0.009) (0.51) (0.008)
dme 090 491 -0.86 367
(0937 (0.004) (0.942) (0.000)
cab -2.12 -3.40 -1.94 -12.83
(0.238) (0.000) (0.303) (0.000)
inf -3.17 -4.43 -3.10 -T45
(0.114) (0.011) (0.129) (0.000)
imt -2.94 -7.02 -2.38 -7.02
(0.167) (0.0007 {0.188) (0.000)
Ip -1.49 523 -1.49 -3.31
(0323 (0.002) (0332 (0.001)
tax -1.60 -4.50 -1.34 -6.09
(0.737) (0.009) (0.848) (0.000)

Not: ADF itestinde maksimum gecikme wzunlufu 2 olarak almmugiir. PP itestinde optimal
gecibme wzunlugu, Barilett kermel (defauli) speciral estimation véntemi ve Newey-West
Bandwidih (automatic selection) kriterlerinden yaraviamilmigtr. Olasilik degerleri ise paraniez
icinde verilmistir.

ADF ve PP birim kok testleri sonuclarina bakildiginda her iki testinde serilerin seviyede
birim kok tasidigi yoniindeki HO hipotezini kabul ettigi goriilmektedir. Diger taraftan se-
rilerin birinci farki alindiginda her iki test de HO hipotezini reddetmektedirler. Dolayisiyla
ARDL yontemi i¢in 6n kosulun saglandig tespit edilmis olup model i¢in elde edilen ARDL
esbiitiinlesme analizi sonuglar1 asagida Tablo 3’de gosterilmistir. Son olarak tahmin edilen
ARDL modelinin kararliligin1 arastirmak baska bir ifadeyle degiskenlere iliskin yapisal
kirilmanin olup olmadigini belirlemek amaciyla kullanilan CUSUM (cumulative sum) ve
CUSUMSQ (cumulative sum of squares) testlerinin sonuglar1 Tablo 3.1’de gdsterilmistir.
Eger, CUSUM ve CUSUMSAQ istatistikleri %35 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar i¢erisin-
de (iki ¢izgi arasinda) kaliyorsa, ARDL modelindeki katsayilarin istikrarli oldugunu ifade
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eden HO hipotezi kabul edilecektir. (Bahmani-Oskooee,Ng, 2002).

Tablo 3: ARDL spur testi sonuglar

Esbiitiinlegme Analiz F-statistic 24995 alt simr -%925 st
sIr
[idiy=p0+8 1odp; A+ 2dmc+ 83 cabi; QRT3 ** 2720244040
TRdinftpSintt félps + B 7ty &
ARDEAOLA8058)
Uzun Dénem Katzay: t-orans[olazilik]
Gdp 0D221%* 26617[0.021]
Dme 0.g22wEE -1 864 7[0.08T]
Cab 002G%** -1.8838[0.084]
Inf 0.399 0.3465[0.735]
Int 0127 0.0521[0.959]
Lp 0.200%%* 2.0333[0.063]
Tax 0.550% -2.3285[0.038]
Hata Diizeltme Modeli
A Gdp 0071%* 5.4732[0.000]
A Dme D.266%* -2.8131[0.014]
A Cab 0016 -0.4914[0.631]
A Inf 0.129 03587[0.725
A Int 2675* 3.49069[0.004]
ALp DETTH** -1.8203[0.089]
ATax 0.181* -6.4203[0.000]
Hata diizeltme katsavisi ecm(-1) 0.323%* -2.8690[0.012]
DHagnostic testler Ististik [olasilik] R'-Adjusted R*
Otokorelasvon-BreuschB Godfrey LM testi 0.1938[0.667] 00663 096637
Degisen Varvans Heteroscedisticity testi 0.3705[0.439]
Normallik-JBE Normality test, 0.6305[0.722]

Not: Maksivaum gecikme uzunlufu 2 olarak alimmis ve optimal gecibome uzunlukiar:, Akaike bilgi
kriterine gore belirlenmiztiv. * ** %%* spasvla %61 %3 ve WI0 dizeyinde anlamithg: ifade

efmekiedir.

Tablo 3.1 Kubik Form igin Cusum of Squares ve Cusum Testi
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Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini tespit etmek amaciyla kurulan model i¢in
baz1 diagnostik testlerinden gecen ARDL sinir testi sonuglarina bakildiginda degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliski oldugu yoniindeki hipotez kabul edilmektedir. Elde edilen
uzun donemli katsayilara bakildiginda kisi basina reel gdp artis1 DYY’leri pozitif etkile-
mekte iken demokrasi, cari agik, is giiclindeki verimlilik ve kisi bagina vergi miktarindaki
artis ise DY'Y’leri negatif etkilemekte olup elde edilen katsayilar istatistiki olarak anlam-
lidir. Enflasyon ve faizin ise uzun donemde DYY’ler lizerindeki etkisinin istatistiki olarak
anlamsiz oldugu goriilmektedir. Diger taraftan kisa donemli etkiler incelendiginde ise faiz
artiglart DY'Yleri pozitif etkilemekte olup elde edilen katsay1 istatistiki olarak anlamlidir.
Cari agi1gin ise kisa donemde DY Y ’ler {izerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamsiz ol-
dugu goriilmektedir. Yineelde edilen hata diizeltme katsayisinin (-0.323) eksi isaretli olup
anlamli oldugu goriilmektedir. Buna gore degiskenler arasindaki uzun dénemli dengeden
sapmanin yaklasik olarak {i¢ donem sonra tekrar saglanacagi sOylenebilir. Degiskenlerde
yapisal kirtlmanin olup olmadiginin arastirildigi Cusum of Squares ve Cusum testi sonug-
larina bakildiginda ise modelde yer alan degiskenlerde 1991-2013 dénemleri arasinda her-
hangi bir yapisal kirilma olmadig1 yoniindeki hipotez kabul edilmektedir.

5. Degerlendirme ve Sonug¢

Dogrudan yabanci yatirimlar dnceleri daha ¢ok gelismis iilkelerde yogunlasirken, 6zellikle
1980’lerin sonlarindan itibaren, gelismekte olan iilkeler de artan miktarlarda DY'Y ¢ekme-
ye baslamislardir. Buna ragmen gelismekte olan iilkelerin bu yatirimlardan aldig1 paylarin
oldukca farkli olmas1 akla dogrudan yabanci yatirimlarin hangi faktdrlerden ne yonde et-
kilendigi sorusunu getirmektedir. Bu amagla bu calismada Tiirkiye’ye yonelik dogrudan
yabanci yatirimlarin belirleyicileri 1991-2013 dénemi i¢in saptanmaya ve literatiire bu ko-
nuda katki verilmeye ¢alisilmistir. Bu amaca yonelikdemokrasi ve bazi makroekonomik
degiskenlerindogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki uzun ve kisa donemli etkileriPesaran
(1997), Pesaran vd. (2000, 2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklagimu ile arag-
tirtlmastr.

Elde edilen bulgulara gore kisi basina reel gdp artist DY'Y’leri hem kisa donemde hemde
uzun donemde pozitif etkilemekte olup katsayilar istatistiki olarak anlamlidir. Bu sonug
Tiirkiye’de piyasa hacmi hipotezinin gegerliligini destekleyen bir bulgudur. Bu baglam-
da siireklibir ekonomik biiylime yine siirekli bir ekonomik biiyiime i¢in ihtiya¢ duyulan
DYY miktarmi artiracaktir.Ulke ekonomisinin kirllganligini temsil eden ve Tiirkiye nin de
onemli ekonomik problemlerinden biri olan cari agik orani uzun dénemde DY'Y ’leri negatif
etkilemekte iken kisa donemde DYY’ler lizerindeki etkisi istatistiki olarak anlamsizdir.Bu
nedenle kisa donemde verilebilecek cari agik DY'Y’ler i¢in 6nemsiz olsa da bu durumun
stirekliligi DY'Y’leri dislamaktadir. Bu durumda yapilmasi gereken uzun vadede cari agig1
kapatacak ekonomi politikalarinin gelistirilmesi ve uygulanmasidir.

Isgiiciindeki verimlilik artis1 hem kisa donemde hemde uzun désnemde DY'Y ’leri negatif et-
kilemekte olup katsaylar istatistiki olarak anlamlidur. Is giiciinde ortaya cikan bir verimlilik
artisinin DY'Y’leri negatif etkilemesinin nedeni ortaya ¢ikan verimlilik artiginin {icretlere
yansiyarak maliyet artis1 yaratmasi olarak agiklanabilir. Nitekim; Esiyok (1999), Ozmucur
(2003), Tiiredi ve Terzi (2009) Tiirkiye tizerine farkli periyodlar i¢in yaptiklar: ¢aligmada
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0zel sektorde ortaya ¢ikan verimlilik artiglarinin ticretlere yansidigi bulgusunu tespit etmis-
lerdir.Kisi basina vergi miktar1 hem kisa donemde hemde uzun donemde DY Y ’leri negatif
etkilemekte olup katsayilar istatistiki olarak anlamlidir. Bu durumda DY'Y miktarinda artig
saglamak icin biitce, vergi artiglar1 yerine etkili ve adil bir vergi sistemi ile denklestirilebi-
lir.Ayrica vergide kayit disiligin oniine gegilerek vergi miktarlari diistiriilebilir ve boylece
DYY’ler tesvik edilebilir.

Benzer sekilde demokrasi hem kisa donemde hemde uzun déonemde DY'Y ’leri negatif etki-
lemekte olup katsayilar istatistiki olarak anlamlidir. Ozellikle ¢cok uluslu sirketlerin y&net-
tigi DY'Y zayif demokrasinin ya da otokratik yonetimin oldugu iilkeleri segebilirler. Bunun
nedenleri arasinda otokratik hiikiimetlerin segmene karsi sorumlu olmamalar1 ve bu ne-
denle yabanci yatirimcilara daha comert tesvik paketleri sunabilmeleri, is¢i sendikalarinin
hak arama faaliyetlerini sinirlandirabilmeleri veyabanci yatirimcilarin oligopolistik veya
tekelci konuma gelmelerine géz yummalar1 gosterilebilir. Diger taraftan demokrasi ile eko-
nomik biliylime arasinda yapilan ampirik ¢aligmalarda demokrasinin ekonomik biiyiimeyi
negatif etkiledigi bulgusu da tespit edilmistir. Bu ¢alismalara Barro (1999), Tavares ve
Wacziarg (2001) ve Acaravcr vd. (2015) 6rnek gosterilebilir. Bu ¢alismalarda demokratik
geligsmelerin iktisadi bliylime siirecini negatif etkilemesinin nedeni demokrasiye gecis siire-
cinde yasanan doniisiimler nedeniyle siyaset ve ekonomi mekanizmalarinin etkin ¢aligma-
masi gosterilmektedir. Demokrasi, ekonomik biiylime iizerindeki olumsuz etkisi nedeniyle
de DYY ’leri negatif etkileyebilir.

Enflasyonun DY Y ler lizerindeki etkisi hem uzun hem de kisa dénemde istatistiki ola-
rak anlamsizdir.Faiz oranlarinin uzun déonemde DY Y ’ler iizerindeki etkisi istatistiki olarak
anlamsiz iken kisa dénemde DYY’leri pozitif etkilemekte olup katsayi istatistiki olarak
anlamlidir. Dolayisiyla DY 'Y ’leri iilkeye ¢ekmek i¢in faiz oranlarinin kullanilmasinin uzun
donemde etkin olmadig1 goriilmektedir. Bu nedenle DYY miktarint artirmak igin faiz ar-
tis1 yerine DY 'Y ’leri hem uzun hem kisa donemde etkileyebilen diger makro degiskenlere
agirlik verilmelidir.
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