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0z
Robert Lucas’in yiiksek getiri orant farkliliklarina ragmen sermayenin az gelismis ekonomilere yeterince
gitmemesini  sorguladigi  oncii  ¢alismasiyla  baslayan tartismalar sermaye hareketlerinin  temel
belirleyicilerinin neler olabilecegi ¢ercevesinde analizlerin hizla artmasina yol agmistir. Literatiirde “Lucas
Paradoksu” olarak adlandwrilan analizlere katki sunmak amaciyla hazirlanan ¢alismamiz, Diinya Bankasi
smiflandirmasi gergevesinde segilmis 47 gelismekte olan iilke i¢in paradoksun Dogrudan Yabanct Sermaye
Yatirimlar: ozelinde gegerliligini ve bu kapsamda olmak iizere olast belirleyicilerinin neler oldugu
arastirmayr amaglamistir. Panel veri analiz teknigi ¢ercevesinde yapilan ampirik analizlerin bulgular
paradoksu desteklemekte ve iilkeler arasi marjinal getiri farklarmin dnemsizligine isaret etmektedir.

Bulgularimiz, ilgili literatiirii destekleyecek sekilde beseri sermaye ile kurumsal kalite degiskenlerinin
etkilerinin ise 6nemli ve oldukca yiiksek olduguna isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Hareketleri, Lucas Paradoksu, Gelismekte Olan Ulkeler, Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlary, Panel Veri Analizi

Jel Siniflandirilmast : E2, F10, F21

INVESTIGATING THE VALIDITY OF LUCAS PARADOX FOR SELECTED DEVELOPING
COUNTRES

Abstract

Pioneering work of R. Lucas questioning the capital not going to underdeveloped economies despite the
higher rate of returns, generated a discussion which led to a rapid increase in the studies analyzing the main
determinants of capital movements. The aim of our study is to contribute to the literature regarding the
analyzes of "Lucas Paradox" and to investigate the validity of the paradox in the context of foreign direct
investments and of the possible determinants for 47 developing countries selected with reference to World
Bank country classification. The findings from panel data analyses support the Paradox and point to the
insignificance of differences in the marginal rate of return among countries. Our findings also indicate that

Bu caligma “Gelismekte Olan Ulkeler ve Lucas Paradoksu: Segilmis Ulkeler I¢in Ampirik Bir Arastirma” adh Yiiksek Lisans Tez
calismasindan tretilmis olup, 5. ICPESS Uluslararasi Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar kongresinde sunulan bildirinin analiz ve
yontemleri yenilenmis ve gézden gegirilmis halidir.
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the effects of human capital and institutional quality are significant and quite high, supporting the relevant
literature.

Keywords: CapitalMovements, LucasParadox, DevelopingCountries, Foreign Direct Investment, Panel Data
Analysis
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GIRIS

1980’11 yillarla baglayan ve sonrasi donemde hiz kazanan ekonomik liberalizasyon ve
iilkeler aras1 entegrasyonda goriilen gelismelere paralel olarak uluslararasi sermaye
hareketliligi {izerindeki kisitlamalarin giderek azaltilmasi ile Gelismekte Olan Ulkeler
(GOU)’e yonelik yabanci sermaye akimlarinda ciddi artislar s6z konusu olmustur. Ancak,
uluslararasi sermayenin daha mobil bir hale gelmesine ragmen, sermaye zengini iilkelerden
sermayesi gorece kit olan iilkelere dogru gerceklesen sermaye akimlarinin Neoklasik
teorinin Ongoriilerinin aksine oldukca diisiik bir seviyede gerceklestigi ve sinirli sayidaki
GOU’de yogunlastign goriilmiistiir. Konuyu giindeme tagimak ve agiklik getirmek amaciyla
Robert Lucas’in 1990 yilinda yayinlanan “Why doesn’t Capital Flow from Rich to Poor
Countries?” adli 6ncii ¢aligmasina atfen giiniimiizde de bu konudaki analizler “Lucas
Paradoksu” ¢ergevesinde siirdiiriilmektedir.

Neoklasik teorinin uluslararast sermayenin yoniine iliskin temel Ongoriisii,
sermayenin kiiresel Olgekte serbestce dolagimi bakimindan herhangi bir kisitlamanin
bulunmamasi durumunda sermayenin, sermaye zengini Gelismis Ulkeler (GU)’den goreli
olarak sermayenin marjinal getirisinin daha yiiksek oldugu GOU’ye gidecegi ve bu
durumun tim diinyada getiri farklarinin ortadan kalkincaya kadar devam edecegi
yoniindedir. Ancak, sermaye hareketlerinin mobilitesindeki ciddi artislara ragmen GU’den
GOU’ye akis1 neoklasik teorinin dngdriilerinin ¢cok daha altinda gerceklesmis ve pek ¢ok
donem icin teori ile diinya ger¢eklerinin uyusmadigi goriilmistiir. Yaganan bu gelismeler,
sermaye akimlarmin yoniinii ve hacmini etkileyen temel faktorlerin neler olabileceginin
sorgulanmasi geregine neden olmustur.

Sermaye akimlarinin énemli bir tiirii olarak Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar
(DYSY) nin GOU’ye sagladig1 birgok katkisi bulunmaktadir. Potansiyel yararlar1 dikkate
alindiginda GOU’ye dogrudan yabanci yatirimlari geken faktérlerin neler oldugunun tespiti
ise bilyiik énem tasimaktadir. Ozellikle GOU’ye iktisadi kalkinmalarinin finansmani igin
gereken yabanci sermayenin kiiresel boyutta tasinmasina aracilik eden Cok Uluslu
Sirketler (CUS), bu konuda onemli roller istlenmektedir (Gedikli, 2011: 104-105).
Literatiirde DYSYlerin belirleyicileri olarak iten (dissal) ve ¢eken (igsel) faktorler dikkat
cekmektedir. Bu cercevede iten (digsal) faktorler sermayenin, CUS lar araciligi ile ana iilke
disina yayilarak yiiksek karlar elde etmek amaciyla yeni yatirim faaliyetlerine girismeleri
olarak ifade edilmektedir. Buna karsilik yerli ekonomide yabanci yatirimlar i¢in yeni ve
karlt firsatlar yaratarak cazip i¢ kosullar sunan ve ev sahibi ililkeye DYSY girisini
hizlandiran faktorler igsel (¢eken) faktorler olarak ifade edilmektedir (Fernandez-Arias,
1994: 35).

Bu calisma, sermaye hareketleri {izerindeki kontrollerin 6nemli 6l¢iide kaldirilmasi
cercevesinde sermaye akimlarinin énemli bir tiirii olarak DYSY’nin esasen GU iginde
toplanmaya devam ettigini ve GOU’ye yonelik sdéz konusu yatirimlarin ise istenilen
diizeylerde gerceklesmedigi gerceginden hareketle Lucas paradoksunun giiniimiizde de
neden hala goriildiigiine yonelik sorulara ve tartigsmalara 151k tutmay1 amag¢lanmaktadir.

Calismamiz, Diinya Bankasi smiflandirmasi ¢ercevesinde secilmis kirk yedi
gelismekte olan iilke i¢in paradoksun Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: 6zelinde
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gecerliligini ve bu kapsamda olmak {izere olasi belirleyicilerinin neler oldugu aragtirmay1
amaclamistir. Neoklasik teorinin sermayenin marjinal getirisinin DYSY’lerin yoniinii ve
hacmini etkiledigi varsaymminin gecerliligi panel veri analiz yontemine dayali uygun
tahminciler (sabit veya rassal etkiler tahmincileri) ile sinanmakta ve GOU’ye DYSY
giriglerini etkileyen faktorlerin neler oldugu ve bu faktorlerin hangilerinin DYSY girisleri
tizerinde etkili oldugunun tespiti calismamizin temel amacidir.

Bu cercevede giris boliimiinden sonra gelen ikinci bdliimde, DYSY nin GOU’ye
yonelik seyri ve DYSY’nin belirleyicilerine iligkin kategorik bir siniflamadan
bahsedilerek, GOU i¢in DYSY’nin hacmini ve yoniinii etkiledigi diisiiniilen muhtemel
etkenler belirtilmistir. Uciincii béliimde, Lucas paradoksuna iliskin temel teorik gergeve
izah edilerek, Lucas paradoksuna iliskin degisik iilke ornekleri ve farkli ekonometrik
yontemlerin kullanildig ilgili literatiir 6zetine yer verilecektir. Dordiincii boliimiinde veri
seti, uygulanan ekonometrik yontem ve bu ¢ercevede elde edilen bulgular yer almaktadir.
Besinci boliimde ise ¢alismadan elde edilen bulgulara iliskin degerlendirmeler ve onerilere
yer verilecektir.

1.DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI: KAPSAMI VE
DONEMSEL GELISIM SEYRI

DYSY bir ekonomide yerlesik bir ticari kurulusun baska bir ekonomide bulunan bir
isletmede kalici bir ¢ikar saglama amaci bigcimindeki degisik sekillerde olabilen
yatirimlarini tanimlamaktadir. Yerlesik bir kurulusun kalict bir ¢ikar ve kontroliinii
yansitan bu durum, dogrudan yatirimei ve dogrudan yatirim tesebbiisii arasinda kurulan
uzun vadeli bir iliskinin varligin1 ve yatinmin yonetiminde giiglii bir etkiye sahip
olunmasini ifade etmektedir (Duce, 2003: 2-3).

Uluslararasi alanda rekabet {istiinligli elde etme ¢abalarinin bir sonucu olarak diinya
iilkeleri DYSY leri kendilerine gekme konusunda genel bir egilim gostermektedirler. Ulke
ekonomilerine sagladig1 uzun vadeli faydalar dikkate alindiginda pek ¢ok tilke s6z konusu
yatirimlart ¢gekme konusunda yatirim ortamina iliskin idari ve yasal diizenlemeler yapmaya
girismislerdir. Ozellikle DYSY’leri ¢ekme konusunda GOU arasinda ciddi bir rekabet
vardir (Tandircioglu ve Ozen, 2003: 105; Aydemir vd., 2012: 70-71).

Dénemler itibariyle yasanan gelismelerde GOU’e DYSY hacminde goriilen
dalgalanmalarin ardinda ekonomik faktdrlerin yanm sira diger pek c¢ok faktoriin de etkisi
oldugu soylenebilir. Bu faktorler, s6z konusu yatirimlarin GOU’e ydnelmesinde temel
belirleyicilerin neler oldugunun sorgulanmasina neden olmustur. Bu cergevede,
DYSY’lerin gelismekte olan iilke ekonomilerine yonelmesinde, gerek ev sahibi ekonomide
gerekse dis diinya konjonktiirlinde meydana gelen gelismelerin biiylik bir etkisi oldugu
sOylenebilir (Kar ve Tatlisoz, 2008: 35). Bu bakimdan DYSY ’nin iilke ekonomileri i¢in
gittikce artan Onemi dikkate alinarak, s6z konusu yatirimlari iilkeye ¢ekme konusunda
gecerli olabilecek temel belirleyicilerin neler oldugu konusunda pek ¢ok calisma yapilmis
olmasia karsin, DYSY ’lerin potansiyel belirleyicilerinin nispi énemi ve etkilerinin yonii
konusunda bir fikir birligine ulagilamamistir (Chakrabarti, 2001: 89-90). Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin belirleyicilerine iligkin kategorik siniflandirma UNCTAD (1999)
tarafindan yaymlanan Diinya Yatirnm Raporu (1998) de sunulmaktadir. Yapilan
simiflamada DYSY’lerin olasi belirleyicilerinin her biri ayr1 kategorilerde bulunmasina
karsin bu faktorler arasinda son derece siki iligkiler bulundugu vurgulanmaktadir. Bu
smiflandirmalar, yatirimlari alan iilkelerin kendi i¢ ekonomik potansiyellerinin veya
uluslararasi ekonominin yapilar1 degistikce DYSY ’lerin ev sahibi iilke belirleyicilerinin de
degisime ugrayabilecegini ortaya koymaktadir. (UNCTAD, 1998: 90-91).
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2. LUCAS PARADOKSU VE SERMAYE AKIMLARI

Lucas (1990), gelismis (sermaye zengini) tilkelerden gelismekte olan (sermayesi kit)
iilkelere dogru sermaye akisinin gergeklestigini belirtmekle birlikte gozlenen sermaye
akisinin neoklasik biiyiime ve ticaret teorisinin Ongordiigii diizeyde ve yonde
gerceklesmedigini ileri siirmiistiir. Bu ¢ercevede konuya iligkin ¢alismalardan birisi olan
Summers ve Heston (1988)’un ornek iilkeler olarak Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
(sermaye zengini)’ni ve Hindistan (sermayesi gorece kit)’n1 sectikleri c¢alismalarinda,
ABD’de kisi bagma iiretimin Hindistan’nin yaklasik 15 kati diizeyinde oldugunu tespit
etmislerdir. Her iki tilke igin tiretim fonksiyonunun 6lgege gore sabit getirili Cobb-Douglas
tipi bir iretim fonksiyonu bi¢iminde oldugu varsayilmis ve fonksiyon su sekilde
tanimlanmastir;

y = AxF (1)

Buna gore denklem 1°de yer alan parametrelerdeny, emek (isci) basina gelir diizeyini
X, emek basina sermaye miktarin1 A ise teknoloji diizeyini temsil etmektedir. Bu ¢ergcevede
sermayenin marjinal iriiniir = ABxf~1, emek basma sermaye acgisindan ve dolayisiyla
emek bagina {liretim acisindan agagida yer alan denklem 2 bi¢iminde gosterilmektedir;

r = BAYByB-1D/B (2)

Dolayisiyla, Hindistan’da sermayenin marjinal {iirliiniiniin ABD’deki sermayenin
marjinal iiriiniiniin yaklasik olarak 58 kat1 [(15)}° = 58] oldugu sonucuna ulasilmaktadir
(Lucas, 1990, s. 92). Lucas (1990), Neoklasik teorinin sermaye piyasalarinin birbiri ile
timliyle entegre oldugu ve boylece sermaye hareketlerinin tamamen serbest oldugu
varsayimina iligkin olarak, hesaplanan 58 katlik getiri farkliligi sonucunda sermayenin
ABD ve diger GU’den, Hindistan ve diger GOU’ye dogru hizli bir sekilde akmasi
gerektigini ileri siirmiistiir. Bu durum, iilkeler arasindaki bu denli yiiksek getiri farki
sonucunda GU’de hi¢ yeni yatirimlarin ger¢eklesmemesini ima etmektedir. Lucas (1990),
Neoklasik teorinin bu &ngériisiiniin gercek hayatla bagdasmadigmi, sermayenin GU’den
GOU’ye istenilen diizeyde gitmedigini ve bunun bir paradoksa yol actigini ortaya
koymustur. Lucas (1990), sermaye akimlarimin yoniine iligkin standart teorinin
tahminlerini gecersiz kilan ve paradoksa yol acan bu durumun nedenlerini teorinin ileri
stirdiigii teknoloji ve ticaret kosullarindaki varsayimlarin eksikliginde aramis ve modele bir
takim eklemeler yaparak s6z konusu paradoksal duruma bir cevap aramaya calismistir. Bu
cercevede Lucas (1990), ortaya ¢ikan bu paradoksal durumun nedenlerini Neoklasik
teoride ithmal edilen; iilkeler arasindaki beseri sermaye farkliligina, beseri sermayenin
digsal faydalarina, sermaye piyasasi aksakliklarmma (politik risk) ve onlarin tekelci
giiclerine baglamistir.

Lucas (1990), Anne O. Krueger’in 1968 yilindaki “Factor Endowmentsand Per
Capita Income Differences Among Countries” adli ¢alismasinda, tilkeler arasindaki beseri
sermaye farkliliklarin1 dikkate alarak yapilan hesaplamalar revize edildiginde, ABD ve
Hindistan arasindaki gelir diizeyi farki 15 degil 3 oldugu sonucuna ulagsmistir. Bu
cergevede yapilan hesaplamalar sonucunda sermayenin getiri oran1 58 degil (3)'° = 5
olmaktadir. Ancak, elde edilen bu yeni tahmin sonucu s6z konusu iilkeler arasindaki
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paradoksal durumu tamamen ortadan kaldiramamistir. Nitekim iki tlilke arasindaki getiri
orant farki beseri sermaye farkliliklar1 dikkate alinarak 58’den 5’e¢ diismesine ragmen
Lucas (1990)’a gore bu 5 katlik fark dahi halen s6z konusu paradoksun gecerliligini
koruyacak kadar yiiksek diizeyde olmaktadir (Lucas, 1990: 92-93).

Lucas (1990)’1n s6z konusu paradoksun agiklanmasina iligkin olarak dikkat ¢ektigi
bir diger husus, beseri sermayenin sagladig1r dissal faydalar olmaktadir. Bu c¢ergevede
Lucas (1990), iiretim fonksiyonunu asagida yer alan denklem 3 bigiminde tanimlamistir;

y = AxPhY(3)

Buna gore, Denklem 3’te yer alan y parametresi vasifli is¢i basina geliri, xvasifl is¢i
bagina sermayeyi ve h, is¢i basimma beseri sermayeyi tanimlamaktadir. Ayrica hY
parametresi ise, dissal faydayi ifade etmekte ve teknoloji diizeyinitemsil eden A
parametresi gibi bir ig¢inin verimliligini herhangi bir beceri diizeyinde ¢arpmaktadir. Bir
baska ifade ile bu parametre teknoloji faktorii gibi emegin verimliligini artirmaktadir. Bu
cercevede denklem 4, sermayenin marjinal iiretkenligini ifade etmektedir.

r = BAYBy(B-D/BnY/B(4)

Lucas 1988 yilinda yayinlanan “On The Mechanics of Economic Development” adli
makalesinde denklemde 4’te yer alan y parametresini, 0.36 diizeyinde hesaplamistir
(Lucas, 1988: 23). Elde edilen bu deger, emegin ortalama kalitesindeki % 10 diizeyindeki
bir artisin emegin verimliligini % 3.6 oraninda artiracagini ifade etmektedir. Yapilan
hesaplamalar cercevesinde Hindistan ile ABD arasindaki tahmini getiri oran1 (3)}°57 =
1.04 olacaktir. Elde edilen bu sonu¢ Lucas (1990)’a gore, beseri sermayenin digsal
faydalarinin hesaba katilmasiyla neoklasik teorinin ileri stirdiigli getiri farklarini ortadan
kaldirmaktadir.

Lucas (1990)’1n paradoksa yonelik olas1 agiklamalarindan bir digeri sermaye piyasasi
aksakliklar1 olmaktadir. Lucas (1990), sermaye piyasasi aksakliklarini genel olarak “politik
risk” olarak tanimlamistir. Bu cercevede politik risk kavrami ile GOU’ in borglarini geri
odememesinden dogacak riski ifade etmektedir. Dolayisiyla politik risk kavrami, GU’den
GOU’ye sermaye akimlarmin yetersizligine iliskin dnemli bir agiklama olmaktadir. Ayrica
Lucas (1990), kurumsal kalite farkliliklarinin zengin ve fakir iilkeler arasinda getiri
farkliliklarina neden olabilecegini ve kurumsal yonden az gelismisliin sermaye zengini
iilkelerden sermayesi gorece kit iilkelere sermaye akimlariin yetersizliginde 6nemli bir rol
oynayabilecegini ileri siirmiistiir (Lucas, 1990: 93-95). Tiim bu teorik aciklamalar 1s181nda
sermayenin Neoklasik biiylime ve ticaret teorisinin aksine sermaye zengini iilkelerden
sermayesi gorece kit (veya yetersiz) olan iilkelere istenilen diizeyde ve yonde gitmedigi bu
durum literatiirde “Lucas Paradoksu” olarak adlandirilmaktadir. Lucas paradoksunun
gecerliligini aragtiran ampirik ¢ikarimlara iliskin literatiir giderek genislemekte olup,
asagida paradoksu acgiklamaya yonelik onemli bazi ampirik calismalar, ekonometrik
yontemleri ve elde edilen temel bulgular siralanmaktadir;

Clemens ve Williamson (2000), 1894-1913 dénemi icin Ingiliz sermayesinin %
92’sine sahip olan 34 {ilke i¢in panel veri analiz yontemini kullanarak yaptiklari ¢alismada,
Lucas paradoksunu ac¢iklamada uluslararasi sermaye piyasasi aksakliklarinin herhangi bir
rolii olmadigini, sermaye akimlarinin beseri sermaye seviyesi yiiksek ve dogal kaynaklar
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yonlinden zengin olan {ilkeleri tercih ettigi sonucuna varilmistir. Ayrica, calismada
sermayenin akimlarinin yoniinii belirleyen temel etkenlerin 6nem sirasina gore okullagma,
dogal kaynak donanimi, gé¢ ve diger demografik 6zelliklere bagli oldugu belirtilmistir.

Alfaro vd. (2008) 1971-1998 donemi, 50 iilke 6rnegi i¢in Siradan En Kii¢iik Kareler
(OrdinaryLeastSquare) yontemini kullanarak Lucas paradoksunun gegerli olup olmadigini
arastirdiklar1 calismada beseri sermaye farkliliklarinin sermaye akislarinin yetersizligini
aciklayan Onemli bir faktor oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, miilkiyet haklarinin
korundugu, hiikiimetlerin yolsuz davraniglardan kacindigi, daha iyi kurumlara sahip
tilkelerin fiziksel ve beseri sermayeye daha fazla yatirnm yaptiklari, bu faktorleri daha
verimli kullandiklar1 ve bu tilkelerin daha fazla sermaye c¢ektikleri belirtilmistir. Bu
sonuclar Lucas paradoksunun varligina isaret etmekle birlikte kurumsal zayifligin
sermayenin GU’den GOU’ye nigin yetersiz gittiginin de bir gdstergesi olmustur. Ayrica
beseri sermayenin, sermaye girisleri lizerinde pozitif etki yaratmakla birlikte paradoksu
aciklamada yetersiz kaldig1 ve bu degiskeninin ¢ikarilip modele kurumsal kalite degiskeni
eklendiginde Lucas paradoksunun ortadan kalktig1 gorilmistiir.

Franken ve Wijinbergen (2010), 1981-2006 donemi panel veri analiz yontemi
kullanarak Lucas paradoksunun varhigini arastirdiklar1 ¢alismalarinda Alfaro vd.
(2008)’nin aksine sadece kurumsal degiskenlerin paradoksu aciklamak icin yeterli
olmadig1 buna karsilik ticarette agikligin ve dogal kaynaklarin gerek diisiik gelirli iilkelere
sermaye akimlariin ¢ekilmesinde gerekse paradoksu agiklamada en 6nemli degiskenler
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Okada (2013), 1985-2009 donemi 112 iilke 6rnegi i¢in dinamik panel veri tahmincisi
(GMM ) ile yaptigin1 ¢aligmadan elde edilen bulgular paradoksa isaret etmekle birlikte
kurumsal kalite ve finansal agikligin uluslararasi sermaye girisleri ilizerinde bireysel
etkilerinin zayif oldugu ancak s6z konusu iki degiskenin birlikte 6nemli etkilere sahip
olduklar1 tespit edilmistir. Diger taraftan modelde kurumsal degiskenler olarak gdsterilen
biirokratik kalite, hukukun iistiinliigii ve diizen gibi faktorlerin DYSY ler iizerinde 6nemli
bir rol oynadig1 ve dolayisiyla miilkiyet haklarinin korunmasinin DYSY ¢ekmede 6nemli
bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Azemar ve Desbordes (2013), baslangicta 1971-1998 dénemi 50 iilke ornegi icin
daha sonra 1970-2007 donemi 104 iilke 6rnegi igin yaptiklari ¢alismada, Alfaro vd. (2008)
caligmasindan hareketle ayn1 6rneklem ve ekonometrik model kullanarak kurumsal kalite
degiskeninin modelde yer almasiyla Lucas paradoksun ortadan kalkip kalmadig
arastirmislardir. Bu ¢ercevede elde edilen bulgular, kurumsal kalitedeki farkliliklarin Lucas
paradoksunu ortadan kaldirmak icin yeterli olmadigin1 gostermistir. Ancak analiz, daha
uzun donem aralig1 (1970-2007) ve daha fazla iilke 6rnegi (104 iilke) i¢in genisletildiginde
kurumsal kalite degiskeninin Lucas paradoksunun agiklanmasina yardimci oldugu ancak
paradoksu tamamen ortadan kaldiramadig tespit edilmistir.

Reinhardt vd. (2013), 1980-2006 donemi i¢in bir milyondan fazla niifusa sahip 110
iilke i¢in Havuzlanmis en kiigiik kareler ve sabit etkiler tahmincileri kullanilarak panel veri
analiz yontemi ile Lucas paradoksunun gegerliligini arastirmistir. Calismada Kiiresel gapta
sermaye hesab1 liberalizasyonuna yonelik artan egilim ile birlikte Lucas paradoksunun
ortalama bir {ilke i¢in saptanamayacagi sonucuna varilmistir.

Shell (2015), 1990-2010 donemi 180 iilke Ornegi icin dengesiz panel veri analiz
yontemi ile Lucas paradoksunun gecerliligini arastirmistir. Calismada kurumsal kalitede
saglanacak gelismelerin gelecek sermaye akimlarinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu ancak
kurumsal kalitenin Lucas paradoksuna saglam bir ¢6ziim olmadig1 tespit edilmistir. Buna
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karsin beseri sermaye ve altyap1 basta olmak tizere diger degiskenlerin Lucas paradoksuna
bir aciklama getirebilecek nitelikte oldugu sonucuna ulasilmistir.

Qolbi ve Kurnia (2015), 1970-2010 donemi, bes ASEAN iilkesi (Endonezya,
Singapur, Malezya, Tayland, Filipinler) i¢in Lucas paradoksunun gegerli olup olmadigini
sabit etkiler tahmincisi panel veri analiz yontemi ile arastirmislardir. Calismada Lucas
degiskenleri olarak kullanilan beseri sermayenin kalitesi, politik risk degiskenlerinin
ASEAN iilkelerine dogru DYSY girislerinde temel belirleyiciler oldugu goriilmiistiir.
Bununla birlikte gelismis tilkelerden gelismekte olan ASEAN iilkelerine (Endonezya da
dahil) dogru yokus asagi1 (downhill) sermaye akisinda, kurumsal kalite, beseri sermaye ve
kisi basina GSYH degiskenlerinin 6nemli etkileri oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla
calisgmadan Neoklasik Ongoriilerin aksine Lucas paradoksunun gegerli oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Demiral vd. (2015), 2000-2012 dénemi 9 Balkan iilkesi i¢in dengeli panel veri analiz
yontemi ile Lucas paradoksunun varligini arastirmislardir. Yapilan ampirik calisma
sonucunda Balkan {ilkeleri i¢cin Lucas paradoksunu destekleyen bazi sonuglara ulagilmistir.
Calismada kisi basina reel fiziki sermaye stoku, beseri sermaye stoku, ticarette agiklik ve
ARGE harcamalar1 net DYSY girislerini pozitif etkilerken buna karsin iilke riski, ticaret
engelleri ve korumacilik degiskenlerinin negatif etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica piyasa
hacmi, emek maliyeti, doviz kuru, dogal kaynak zenginligi ve fiyat seviyesi gibi
degiskenlerin Balkan {ilkeleri agisindan net DYSY girisleri iizerinde anlamli etkileri
olmadig1 sonucuna varilmistir.

Bal vd. (2016), Lucas paradoksunun var olup olmadiginin 2002-2012 dénemi yillik
veriler kullanarak BRICS iilkeleri i¢in ¢ekim modeli ile arastirildigi calismada Lucas
paradoksunun BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) iilkeleri i¢in
gecerli oldugu sonucuna bulgularina ulagsmiglardir. Bu gercevede s6z konusu iilkelere
DYSY’leri ¢ekmede fiziki sermaye stokunun, beseri sermaye diizeyinin, piyasa
biiyiikligiiniin, yigilma etkilerinin, ticarette agiklik derecesinin ve kurumsal kalite
diizeyinin anlaml1 etkileri oldugu ancak enflasyon oranlarindaki oynakligin ve doviz kuru
biiytikliigiiniin s6z konusu yatirimlart ¢ekmede caydirict etkilerinin oldugu tespit
edilmistir.

Keskinsoy (2017), Lucas paradoksunun1970-2006 dénemi arasinda 47 GOU igin
gecerli olup olmadigimmi siradan en kiigiik kareler yontemi ile arastirmistir. Yapilan
calismada Alfaro vd. (2008)’nin ulastiklar1 sonuglarm aksine GOU’de kurumsal kalite
degiskenin modele dahil edilmesiyle uzun vadede bile Lucas paradoksunun ortadan
kalkmadig1 tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada Lucas paradoksunun GOU igin gegerli
olmasinin nedeni olarak GOU’ in yabanci sermayeyi kendilerine ¢ekecek kadar yiiksek
getiri elde etmedikleri ulagilan bir diger sonu¢ olmustur.

Bal vd. (2019), Lucas paradoksunun gegerliliginin 2002-2012 dénemi yillik veriler
kullanarak BRICS iilkeleri igin ¢ekim modeli araciligiyla sorgulandigi ¢alismada, elde
edilen sonuglar ele alman donemler i¢in Lucas paradoksunun gecerli oldugunu
gostermistir. Bu ¢ergevede tahmin sonuglarina gére BRICS iilkelerine DYSY girisinde
fiziksel ve beseri sermayenin anlamli etkilerinin bulunmadigi tespit edilmistir. Ancak,
yigilma etkisi, ticarette agiklik derecesinin, kurumsal kalite faktoriiniin BRICS iilkelerine
DYSY girisinde 6nemli belirleyiciler olduklar1 sonucuna ulagilmistir. Ayrica, enflasyon
volatilitesinin ve doviz kuru degisimlerinin s6z konusu yatirimlar iizerinde olumsuz etkileri
oldugu ulasilan bir bagka sonu¢ olmaktadir.

Literatiirde Lucas paradoksu ve dolayisiyla DYSY ’nin belirleyicilerine iliskin olarak
yapilan ampirik ¢alismalar ve bu ¢alismalar ¢ergevesinde elde edilen istatistiki bulgular
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degerlendirildiginde, s6z konusu yatirimlar1 ¢eken faktdrlerin neler oldugunu konusunda
kesin bir ayirimin yapilamadigr goriilmektedir. Bu nedenle DYSY’lerin temel
belirleyicileri, tek bir etkene bagl olarak agiklanamayacak kadar farklilik gostermektedir.
Ayrica, ev sahibi iilkelere 6zgii gerek ekonomik ve siyasal faktorlerin gerekse sosyal ve
kurumsal yapiya dayali pek ¢ok etkenin DYSY’lere yon veren Onemli motivasyon
kaynaklari olabilecegi, genel olarak konuya iligkin literatiir ortaya koymaktadir.

3. VERI SETi, YONTEM VE AMPiRiK BULGULAR
3.1. Veri Seti ve Yontem

Ampirik analizde kullanilacak degiskenlere ait verilerin elde edilebilirligi goz
oniinde bulundurularak, Diinya Bankasi’nin kisi bagina diisen gelir bazli siniflandirmasinda
diistik gelirli, diisiik orta gelirli, Gst orta gelirli ve yiiksek gelirli iilkeler grubunda yer alan
47 GOU igin 1996-2014 dénemini kapsayan yillik veriler kullanilarak Lucas paradoksu ve
bu cergevede GOU’e dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerinin belirleyicileri, paneli
olusturan tiim yatay kesit birimler ve zaman donemi i¢in veri eksikligi bulunmadigindan
(Gujarati, 2004: 640), dengeli panel (balanced panel) veri analiz yontemi uygulanarak
arastirilmis ve yillik veriler kullanilmistir.

Ampirik analizde kullanilan degiskenler, bu degiskenlere ait verilerin elde edildigi
veri kaynaklar1 ve degiskenlere ait katsayilardan beklenen isaretler asagida yer alan Tablo

1’de sunulmustur.

Tablo 1: Kullamlan Degiskenler, Degiskenlere Ait Verilerin Elde Edildigi Veri
Kaynaklan ve Katsayilara Iliskin Beklentiler

. Degiskenleri <. . \Veri Beklenen
Seriler 0 Ads Degiskenlerin Tanimlanmasi Kaynaklar1 isaretler
Dogrudan Yurt icine reel dogrudan yabanci
'Yabanci sermaye yatirim girigleri, 2010=100 .
Sermaye RDYSY temel yil1 bazli Tiiketici Fiyat Endeksi UNCTAD Pozitif
'Yatirnmlar: (TUFE) kullanilarak reellestirilmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirim
Yigilma Etkisi = stokunun gecikmeli degeri, 2010=100 .
ve Digsalliklar RYIG temel yili bazli TUFE kullanilarak UNCTAD Pozitif

reellestirilmistir.

Kurumsal kalite ve politik istikrari

temsilen alinan ve endeks \world Bank-
Kurumsal degerlerinden olusan bu veri seti altt [The\WorldwideG -

toplam gostergelerinden olusmaktadir. |grg (WGI), 2016

Kisi basma diisen reel GSYIH’nin [World Bank-
Sermayenin tersi ile Olgiilmektedir. Kisi basma (World Pozitif  veva
Marjinal SERMAR diisen reel GSYH, 2010 yili sabit [Development Negatif y
Getirisi fiyatlartyla ABD dolar1 cinsinden |Indicators (WDI), g

ifade edilmektedir. 2017
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\World Bank-
Ticarette Mal ve hizmetlerin ihrgcat ve ithalat |World Pozitif  veya
Aciklik TA toplaminin GSYIH icindeki payidir De\_/elopment Negatif
(Yiizde). Indicators (WDI),
2017
Penn World
Table-
Kisi basina beseri sermaye endeksi, (International
Beseri Sermaye |BS egitim yillarina ve egitimin getirisine [Comparisons  of|Pozitif
dayanarak 6l¢iilmustiir. Production,
IncomeandPrices9
.0
World Bank-
Altyap Her 100 kisiye diisen sabit telefon (World
ALTYP hatt1 sayisi, altyapt gelismisliginin bir |Development Pozitif
Gelismisligi gOstergesi olarak alinmistir. Indicators (WDI),
2017
Piyasa  biyikligiinin, piyasanin |World Bank-
Piyasa o biiyiime potansiyelinin ve ev sahibi |World N
Biiyiikliigii PIYBUY iilke piyasasinin ¢ekiciliginin  bir |Development Pozitif
gostergesi  olarak GSYH biiyiime (Indicators (WDI),
orani (Yiizde) kullanilmagtir. 2017
World Bank-
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi seviyesi (World
Enflasyon ENF (Yiizde), makroekonomik istikrarmn |Development Negatif
bir gostergesi olarak alinmustir. Indicators (WDI),
2017

Calismamin teorik modeli asagidaki sekilde tanimlanmaktadir;

RDYSY, =
f(RYIG;,, KURUM,,, SERMAR;,, TA;;, BS;;, ALTYP,,, PIYBUY;,, ENF;, ) (5)

Calismada Lucas paradoksunu agiklamasi muhtemel degiskenlerden reel dogrudan
yabanci sermaye yatirim girisleri, bagimli degiskeni tamimlarken digerleri bagimsiz
degiskenler olarak kullanilmistir. Ayrica yukarida yer alan teorik modelde kurumsal
kaliteyi, sermayenin marjinal getirisini ve beseri sermayeyi tanimlayan sirasiylaKURUM,
SERMAR ve BS degiskenleri, paradoksu agiklayacagi diisliniilen olas1 Lucas degiskenleri
olarak analizde kullanilmistir. Bu cergevede ampirik analizde kullanilan degiskenlerden
makroekonomik istikrarin bir gostergesi olarak kullanilan enflasyon orani1 (ENF) ve piyasa
biiyiikliigiinii temsil eden GSYH biiyiimesi (PIYBUY) degiskenleri hari¢c diger tiim
degiskenler olasi de§isen varyans ve otokorelasyon sorununa karsi logaritmik doniistim
yapilarak modele yer almistir. Ayrica, alismada ulagilan tahmin sonuglar1 E-views 9 paket
programi yardimi ile elde edilmistir.

Bu dogrultuda yapilacak ampirik uygulama icin panel verileri ile olusturulmus panel
regresyon modeli asagidaki sekilde kurulmaktadir; ,

RDYSY;, = ay + B1RYIG; + B, KURUM;, + B3SERMAR;, + ByTA; + fsBS; +
BeALTYP;, + 3,P1YBUY;, + BgENF;; + u;(6)
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Yukarida kurulan panel regresyon modelinde «, sabit terimi i ve t alt indisleri ise
sirasiyla yatay kesit birimlerini (iilkeler) ve zamani ifade etmektedir. Modelde yer alan u;;
ise, hata terimini ifade etmektedir. Ayrica f4, 02, B3, -« -...., fg Kkatsayilar1 analizde
kullanilan agiklayici (bagimsiz) degiskenlerin yurt icine dogrudan yabanci sermaye yatirim
girisleri lizerinde ne derece etkili olduklarini gostermektedir. Bu ¢ercevede yapilan analiz
sonucunda degiskenlere iliskin katsayilardan beklenen isaretler su sekilde agiklanabilir;
paradoksa iligkin teorik agiklamalarin ve konuya iliskin ampirik literatiiriin gosterdigi
sonuglar cercevesinde B, 2, s, fsVE€ [ katsayilarinin pozitif, fSgkatsayisinin negatif,f;
vef, katsayilarinin ise, pozitif ya da negatif olmasi1 beklenmektedir.

Calismada kullanilan panel veri analizi yontemi genel c¢ercevede hane halklari,
iilkeler, firmalar, sektorler, devletler vb. birimlerin yatay kesit gézlemlerinin ¢esitli zaman
periyodlart boyunca birlestirilmesi bigiminde tanimlanmaktadir (Baltagi, 2005: 1). Panel
veri analizinde, zaman serisi ve yatay kesit verileri bir arada kullanilarak hem zaman
boyutuna hem de kesit boyutuna dayali veri setleri olusturmak miimkiin hale gelmekte hem
de wveri setleri, genel ekonomi hakkinda arastirmaci i¢in ¢esitli bilgi kaynaklari
saglamaktadir (Greene, 2012: 383).

Bu cercevede calismada, panel veri modelinin tahmin edilmesi amaciyla kurulan
regresyon modeli i¢in uygun tahminci segilmeye calisilmistir. Bu amagla kullanilacak
yontemler Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Yontemi (PooledOrdinaryLeastSquares), Sabit
Etkiler Modeli (FixedEffecs Model) ve Rassal Etkiler Modeli (RandomEffects Model)
biciminde olmaktadir. Havuzlanmis en kiiclik kareler yontemi (ortak sabit etkiler yontemi
olarak da ifade edilebilir), yatay kesit boyutunun (N) veri matrisler arasinda bir fark
bulunmadig1 varsayimina dayali sonuglar iiretmektedir. Bir diger ifade ile veri setinin
homojen bir yapiya sahip oldugu hipotezi altinda yararli bir yOntem olarak
kullanilabilmektedir. Ancak, s6z konusu yontemin birtakim kisitlayict etkileri olmasi
nedeniyle tahmin yontemine sabit etkiler ve rassal etkiler tahmin edicilerin dahil edilmesi
gerekmektedir (Asteriou ve Hall, 2007, s. 345). Sabit etkiler tahmincisi ise, modelin her
grup i¢in farkli sabitlere izin verdigi durumlar i¢in kullanilan bir yontem olmaktadir
(Gujarati, 2004, s. 642). Bu tahminci ayn1 zamanda her grupta farkli sabitlere izin
verdiginden ve bu nedenle her grup bir kukla degiskeni igerdiginden En Kiiciik Kareler
Kukla Degiskenleri (LeastSquaresDummyVariables-LSDV) tahmincisi olarak da
bilinmektedir (Asteriou ve Hall, 2007: 346).

Panel verilerde sadece zamana bagh farkliliklar gegerli ise kurulan regresyon modeli,
tek yonlii ve zaman bagl sabit etkiler modeli olarak adlandirilir. Diger taraftan panel
verilerde gerek kesite gerekse zamana bagl olarak bir farklilagsma olmasi durumunda ise
kurulan regresyon modeli ¢ift yonlii (hem zamana ve hem de kesite bagl) sabit etkiler
modeli olarak adlandirilir.

Rassal etkiler modeli 6rneklemde yer alan yatay kesit birimlerine ve/veya zamana
bagl ortaya ¢ikan degisimlerin yani sira 6rneklem disindaki ilave kesitsel birimlere 6zgi
etkileri de dikkate almaktadir (Greene, 2012: 410-411;Pazarlioglu ve Giiler, 2007: 38). Bu
cergevede rassal etkiler modelinin sabit etkiler modelinden farki sabitler, her bir yatay kesit
birimi i¢in degismez olarak degil rasgele parametreler olarak tanimlanmaktadir (Asteriou
ve Hall, 2007: 347-348).

Calismada ekonometrik analizin ikinci asamasinda grup ve/veya zaman etkileri test
edilmis ve grup ve/veya zaman etkilerinden sadece birinin veya her ikisinin birlikte gecerli
oldugu modeller arasinda se¢im yapilmistir. Bu ¢ergevede yapilan tahmin sonucunda eger,
grup ve/veya zaman etkileri tespit edilir ise sabit ve/veya rassal etkiler tahmincilerine
iliskin bir karar verilmesi gerekir. Sabit etkiler ya da rassal etkiler modellerinden
hangisinin secilecegi konusu arastirmaci i¢in onemli bir ayrim olmaktadir. Ardindan
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secilen tahmin yontemi bakimindan tek yonlii ya da ¢ift yonlii modelden hangisine gore
tahmin yapilacaginin tespit edilmesi gerekir. Uygun tahminci ve yoni tespit edildikten ve
yapilan analizden tahmin sonuglar1 elde edildikten sonra model icin temel istatistiksel
sorunlar olan degisen varyans ve otokorelaSyon sorununun var olup olmadigi
arastirilmistir.

4. AMPIiRiK BULGULAR

Lucas paradoksunun secili 47 GOU igin var olup olmadigmin giincel veriler aracilig
ile ampirik olarak sinandigi bu ¢alismada baslangicta tiim degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistikler agsagida yer alan Tablo 2’de sunulmaktadir;

Tablo 2: Degiskenlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler

LOGRD | LOGYI | LOGKU | LOGSE | LOGTA | LOGBS | LOGAL | PiYBU ENF
YSY G RUM RMAR TYP Y
Ortalam | 2.659447 | 4.70508 | 0.829260 | - 4.281385 | 0.764514 | 1.595721 | 4.723761 | 8.49891
a 4 7.879140 1
Medyan | 2.654795 | 4.73449 | 0.823824 | - 4.240486 | 0.827436 | 2.034095 | 4.783763 | 5.36452
2 8.029205 1
Maksim | 7.152085 | 9.41918 | 1.407380 | - 6.092712 | 1.295589 | 4.125066 | 33.73578 | 1058.37
um 1 5.346449 4
Minimu | - - 0.026140 | - 2.749548 | 0.051958 | - - -
m 3.564466 | 1.59826 10.85641 2.276199 | 14.33224 | 4.00943
3 4
Starndar | 2.109255 | 2.20952 | 0.244783 | 1.245521 | 0.574031 | 0.290754 | 1.611746 | 3.742438 | 36.4636
t Sapma 9 1
Carpikh | - - 0.021487 | - 0.570501 | - - 0.204880 | 26.8661
k 0.163428 | 0.13701 0.019803 0.493615 | 0.478238 1
6
Basikhik | 2.678488 | 2.43476 | 2.922470 | 2.049663 | 3.774589 | 2.431779 | 1.972363 | 9.845463 | 771.528
Olciisii 6 7
Jarque- | 7.821360 | 14.6818 | 0.292366 | 33.66269 | 70.76557 | 48.27770 | 73.33328 | 1749.843 | 220840
Bera 0 23
Olasihk | 0.020027 | 0.00064 | 0.864000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.00000
8 0
Toplam | 2374.886 | 4201.64 | 740.5291 | - 3823.277 | 682.7108 | 1424.978 | 4218.318 | 7589.52
0 7036.072 7
Toplam | 3968.470 | 4354.75 | 53.44739 | 1383.780 | 293.9239 | 75.40772 | 2317.170 | 12493.21 | 118599
Kare 9 9.
Sapmala
r
Gozleml | 893 893 893 893 893 893 893 893 893
er

Tablo 3’te kurulan modelin hangi yontem ile (Havuzlanmis En Kiiciik Kareler, Sabit
Etkiler veya Rassal Etkiler tahmincileri) tahmin edilecegine karar vermek amaciyla cesitli
testler ve bunlara iliskin sonuglar sunulmaktadir.

Tablo 3: Sabit ve Rassal Etkiler Tahmin Edicilerinin Belirlenmesine Iliskin
Testler ve Istatistiki Sonuclar

Testler Istatistik Degeri Olasilik Degeri (p - value)

F-birim-sabit etkiler tahmincisi 8.031570 0.000000
F-zaman-sabit etkiler tahmincisi 4.373951 0.000000
F-¢ift yonli (birim + zaman)-sabit etkiler tahmincisi 6.769017 0.000000
LM-birim-rassal etkiler tanmincisi 206.7255 0.000000
LM-zaman-rassal etkiler tahmincisi 17.25825 0.0000326
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LM-gift yonlii (birim + zaman)- rassal etkiler tahmincisi 223.9838 0.000000
Honda-birim-rassal etkiler tahmincisi 14.37795 0.000000
Honda-zaman-rassal etkiler tahmincisi 4.154306 0.0000163
Honda-¢ift yonlii (birim + zaman)- rassal etkiler tahmincisi 13.10429 0.000000
Hausman Test 77.73768 0.000000

Not: Olasilik degerleri % 5 seviyesindeki anlamlilig1 gostermektedir.

Elde edilen sonuglar ¢ercevesinde uygun tahmin ediciye karar vermeden 6nce Tablo
3’te yer alan testleri ve bunlara iliskin hipotezleri agiklamak gerekir. Oncelikle F testi,
sabit etkiler tahmincisi ile havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi arasinda karar vermeyi
saglayan bir test olmaktadir. Dogru yontemde karar kilmak amaci ile bu test i¢in kurulacak
hipotezler su sekilde ifade edilmektedir;

Ho: Birim ve zaman etkileri yoktur (Dolayisiyla havuzlanmis en kiiclik kareler
yontemi gecerlidir).

Ha: Birim ve/veya zaman etkileri vardir (Sabit etkiler yontemi gegerlidir).

Tablo 3’te elde edilen tahmin sonuglar1 degerlendirildiginde kurulan model i¢in ¢ift
yonlii (birim + zaman) sabit etkiler tahmincisinin uygun oldugu goriilmektedir.

F testi i¢in uygun tahmin ediciye karar verdikten sonra havuzlanmis en kiiglik kareler
testi ile rassal etkiler tahmincileri arasinda secim yapmayi saglayan Breusch-Pagan
Lagrange Multiplier (LM) ve Honda testlerini iliskin tahmin sonuglarina bakmamiz
gereklidir. Bu bakimdan her iki test i¢in kurulan hipotezler asagidaki bi¢imde olmaktadir;

Ho: Birim ve zaman etkileri yoktur (Dolayisiyla havuzlanmis en kiiciik kareler
yontemi gecerlidir).

Hi: Birim ve/veya zaman etkileri vardir (Rassal etkiler yontemi gecerlidir).

Bu ¢ergevede elde edilen test sonuglarina gore, Breusch-Pagan Lagrange Multiplier
(LM) ve Honda testleri i¢cin uygun tahmin edicilerin ¢ift yonlii (birim + zaman) rassal
etkiler tahmincilerinin oldugu goériilmektedir.

F testi ve Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM) ve Honda testleri igin uygun
tahmincilerin sirasiyla ¢ift yonlii sabit etkiler ve ¢ift yonlii rassal etkiler tahmincilerinin
oldugu tespit edilmistir. Bu asamada Bu asamada hangi tahmincinin kullanilacaginin karari
icin Hausman testi yapilmasi gereklidir. Hausman testi i¢in kurulan hipotezler asagidaki
bigimde olmaktadir;

Ho:Rassal etkiler gecerlidir.
Hi:Rassal etkiler yoktur.

Hausman testinden elde edilen sonuglar degerlendirildiginde model agisindan uygun
tahmincinin ¢ift yonli (birim + zaman) sabit etkiler tahmincisinin oldugu goriilmektedir.
Nitekim ¢ift yonlii sabit etkiler tahmincisine iliskin test sonuglari Tablo 4’de
sunulmaktadir;

Tablo 4: Cift Yonlii Sabit Etkiler Tahmincisine iliskin Test Sonuclar

Degiskenler Cift Yonlii (Birim+Zaman) Sabit Etkiler

Katsay1 Standart Hata | tistatistik Olasilik (p-value)
Sabit 0.506252 1.991313 0.254230 0.7994
LOGYIG 0.417043 0.057204 7.290496 0.0000
LOGKURUM 1.859074 0.354610 5.242589 0.0000
LOGSERMAR | 0.409890 0.238946 1.715407 0.0866
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LOGTA 0.008546 0.160110 0.053378 0.9574
LOGBS 1.842902 0.881459 2.090740 0.0369
LOGALTYP 0.201607 0.072483 2.781428 0.0055
PIYBUY 0.023892 3.131127 0.0018
0.007630

ENF -0.000139 0.000663 -0.209730 0.8339
R? 0.906671

Diizeltilmis R> | 0.898477

F istatistigi 110.6410

Olasilik (F | 0.000000

istatistigi)

Not: Olasilik degerleri % 5 seviyesindeki anlamlilif1 gostermektedir.

Diger taraftan panel veri modelinin 6nemli varsayimlarindan olan otokorelasyonsuzluk
ve sabit varyans (homoskedastik) varsayimlarinin gegerli olup olmadiginin test edilmesi
gerekir. Bu bakimdan Tablo 5°te, degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarimin olup
olmadiginin arastirilmasina iliskin testler ve bu testlere iligkin sonuglar yer almaktadir.

Tablo 5: Degisen Varyans ve Otokorelasyon Sorunlarimin Varligma iliskin

Sinama
Degisen Varyans (Heteroskedasitede)

t Istatistik Degerleri Olasilik (p-value)
LMy-Rassal Etkiler Tahmincisi 193.8404 0.000000
LMp-Sabit Etkiler Tahmincisi 232.7229 0.000000
Otokorelasyon

t Istatistik Degerleri Olasilik (p-value)
LMu?” -stat-Sabit Etkiler Tahmincisi 106.7556 0.000000
LMpuP-Rassal Etkiler Tahmincisi 242.6242 0.000000
LM%—RassaI Etkiler Tahmincisi 135.8686 0.000000
LM%—RassaI Etkiler Tahmincisi 35.89865 2.08E-09

Not: Olasilik degerleri % 5 seviyesindeki anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5’de elde edilen bu sonuclar neticesinde ¢ift yonlii sabit etkiler tahmincisinin
kullan1ldig1 model i¢in hem degisen varyans (heteroskedasitede) ve hem de otokorelasyon
sorununun birlikte gegerli oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla model, degisen varyans ve
otokorelasyon sorununu dikkate alarak, PeriodWeights yontemi ile yeniden tahmin edilmis
ve diizeltilmis sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Degisen Varyans ve Otokorelasyon Sorunu Cercevesinde Cift Yonlii
Sabit Etkiler Modelinin Yeninden Diizeltilmis Tahmin Sonuc¢lari

Degiskenler Cift Yonlii (Birim+Zaman) Sabit Etkiler
Katsay1 Standart Hata t Istatistik | Olasilik (p-value)
Degerleri (PCSE)

Sabit 0.506252 2.078557 0.243560 0.8076
LOGYIG 0.417043 0.060255 6.921360 0.0000
LOGKURUM | 1.859074 0.369112 5.036611 0.0000
LOGSERMAR | 0.409890 0.248391 1.650179 0.0993
LOGTA 0.008546 0.162166 0.052701 0.9580
LOGBS 1.842902 0.896287 2.056151 0.0401
LOGALTYP 0.201607 0.071584 2.816347 0.0050
PiYBUY 0.023892 0.007926 3.014158 0.0027
ENF -0.000139 0.000724 -0.192138 0.8477
R? 0.906671

Diizeltilmis R? | 0.898477
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F istatistigi 110.6410
Olasihik (F | 0.000000
istatistigi)

Not: Olasilik degerleri % 5 seviyesindeki anlamlilif1 gostermektedir.

Tablo 6’da sunulan diizeltilmis tahmin sonuglar1 degerlendirildiginde yi§ilma etkisi ve
dissalliklar (LOGYIG), kurumsal kalite ve politik istikrar (LOGKURUM), beseri sermaye
(LOGBS), altyap1 gelismislizgi (LOGALTYP) ve piyasa biiyikligi (PIYBUY)
degiskenlerine ait katsayilarin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olduklar
goriilmektedir. Buna karsin, modelde Lucas degiskeni olarak yer alan sermayenin marjinal
getirisi (LOGSERMAR) degiskeninin, makroekonomik istikrari temsilen alinan enflasyon
(ENF) ve ticarette agiklik (LOGTA) degiskenlerinin GOU’yle dogrudan yabanci yatirim
girigleri iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Asagida yer alan
denklem 7’de, tahmin sonuglarina iliskin katsayilar gosterilmektedir.

logRDYSY;, = 0.506252 + 0.417043logRYIG;, + 1.859074logKURUM;, +
1.842902l0gBS;; + 0.201607logALTYP;, + 0.023892logPIYBUY,(7)

Elde edilen tahmin sonuglarina gére, yigilma etkisi (LOGYIG), kurumsal Kkalite
(LOGKURUM), beseri sermaye (LOGBS), altyap1 gelismisligi (LOGALTYP) ve piyasa
biiyiikliigii (PIYBUY) degiskenlerindeki % 1 oraninda bir artisin yurt i¢ine giren DYSY’
ni sirastyla % 0.41, % 1.85, % 1.84, % 0.20 ve % 0.02 oraninda artirmaktadir. Bu sonuglar,
teorik beklentiler ile de uyumlu olmaktadir. Sonug¢ olarak, Lucas paradoksunu ve
dolayisiyla segili 47 GOU’ye DYSY girislerinin belirleyicilerini agiklamada en 6nemli
faktorler sirasiyla; kurumsal kalite gelismisligi ve politik istikrarin saglanmasi olmak {izere
beseri sermaye diizeyi, yigilma etkisi ve onun sagladigi pozitif digsalliklar, altyap:
gelismisligi ve piyasa biiyiikliigii olmaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calisma, Lucas paradoksu ve gecerliligini konu almaktadir. Ulasilan sonuglar
cercevesinde standart teorinin aksine Lucas paradoksunun gegerliligini ele alinan analiz
donemi icin desteklenmektedir. 1996-2014 donemine ait yillik veriler kullanilarak dort
farkl1 gelir grubundan secili 47 GOU igin panel veri analiz yontemiyle elde edilen test
sonuglar1 degerlendirildi§inde sermayenin marjinal getirisinin GOU’ye y&nelik reel DYSY
akimlari iizerinde etkisinin olmadig tespit edilmistir. Ulagilan bu sonug, GOU’ye DYSY
girislerini belirleyen diger faktorlerin neler olabileceginin tespit edilmesi geregini ortaya
cikarmigtir. Bu kapsamada yapilan analizlerde beseri sermaye ile kurumsal kalite
degiskenlerinin secili 47 GOU’ye DYSY girisleri iizerinde pozitif ve anlamli etkileri
oldugu saptanmis ve ulasilan bu sonuglar Lucas (1990)'in paradoksa yonelik aciklamalari
ile paralel olmustur. Lucas (1990) calismasinda paradoksa iliskin olarak beseri sermaye ve
kurumsal kalite diizeyine vurgu yapan agiklamalarindan hareketle beseri sermaye ile
kurumsal kalite degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirnm girisleri {lizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif etkileri oldugu saptanmistir. Bu sonuglar Alfaro vd. (2008),
Okada (2013), Azemar ve Desbordes (2013), Shell (2015), Qolbi ve Kurnia (2015),
Demiral vd. (2015) gibi calismalarda elde edilen sonuglar ile de paralel olmaktadir. Ayrica,
beseri sermaye ile kurumsal kalite degiskenlerinin GOU’lere DYSY girisleri iizerindeki
anlamli etkilerinin oldukga yiiksek oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, GOU’in beseri
sermaye kalitesini ylikseltecek faaliyetlere iliskin harcamalarini artirmalar1 ve kurumsal
yapiy1 saglamlastirict 6nlemler almalari gerekliligi &n plana ¢ikmaktadir. GOU’in temel
ortak sorunlarindan olan makroekonomik istikrarsizligin asilabilmesi hususunda giiclii
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ekonomik programlarin uygulamaya gecirilmesi durumu bu siirecin ayrilmaz pargalarindan
birisi olmalidir.
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