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HUKUMET iSTIKRARININ DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR UZERINDEKi ETKiSi:
GELISMEKTE OLAN ULKELERE iLiSKIN AMPIRIK BiR CALISMA

Ars. Gor. Dr. Gokhan DOKMEN®
Ars. Gor. Ahmet AYSU"

OZET

ikinci diinya savasindan sonra mal ticaretinin serbestlesme siirecini sermaye akimlarinin serbestlesmesi
takip etmistir. Ozellikle ekonomik biiyiime ve kalkinmanin finansmaninda ic kaynak yetersizligi yasayan
gelismekte olan tilkeler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari araciligiyla bu sorunu asmaya ¢alismaktadir.
Gelismekte olan lilkelere yénelik dogrudan yabanci yatirimlar, basta ekonomik olmak lizere sosyo-kiiltiirel ve
politik bircok faktér tarafindan belirlenmektedir. Politik faktérler icerisinde ise yatirim yapilmak istenen iilkedeki
hiikiimet istikrari, hem yatirimlarin niteligini hem de niceligini etkileyen énemli bir faktér olarak dikkat
cekmektedir. Bu ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlar ile hiikiimet istikrari arasindaki iliskiyi test etmek
amaciyla 73 gelismekte olan (ilkenin 1994-2006 yillari arasindaki verileri kullanilarak panel esbiitiinlesme analizi
yapilmistir. Yapilan analize gére dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile hiikiimet istikrari arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanci yatirimlar, hiikiimet istikrari, panel esbiitiinlesme, gelismekte olan
tilkeler

I. GIRIiS

1980'li yillarin baglarindan itibaren diinyada liberal ekonomik politikalarin yeniden yiikselise gegmesi,
piyasa ekonomisinin gelismesi ve uluslararasi tretimin giderek artmasi dogrudan yabanci yatirimlarin istikrarl
bir artis egilimine girmesine zemin hazirlamistir. 1980’li yillari izleyen slregte yasanan bazi gelismeler, dogrudan
yabanci yatinmlari pozitif yonde tetikleyici etki yapmistir. Bu gelismeler; daha 6ncesinde uluslararasi piyasalara
kapali olan Cin ile Orta ve Dogu Avrupa bdlgelerinin yabanci yatinnmlara agilmasi, Japon sirketlerinin emek
maliyetlerini azaltmak ve dis piyasalari ele gegirmek arzusuyla disa donik bayik 6lgekli yatirimlari, sinir 6tesi
birlesme ve satin alma anlasmalarinin artmasi, gelismekte olan bazi Glkelerin sanayileserek artik yabanci
sermaye ihra¢ eder duruma gelmesi, uluslararasi diizeyde dogrudan yabanci yatirimlarin éneminin kabul
edilmesi ile diinya yatirim ikliminde buyik 6lglide iyilesme saglanmasi ve son olarak bilgi ve iletisim teknolojileri
sayesinde kiiresellesmenin hizlanmasi seklinde siralanabilir (Yavan, 2006:17-18).

Dogrudan yabanci yatirimlar, 1970'li ve 1980’li yillarda daha ¢ok sermaye ihra¢ eden gelismis (lkeler
arasinda gergeklesmis iken, izleyen yillardan itibaren ise artan bicimde gelismekte olan (lkelere yonelmeye
baslamistir. Bu dénisiimiin en temel nedeni, 1990’larin baslarinda yasanan borg krizidir. Devletlerle devletler
arasinda ya da uluslararasi finans kurumlariyla devletler arasinda var olan borg-alacak iliskilerinin tikanmasi
sonucunda ve borg alan (lkelerin birgogunun aldiklari borglari 6deyemez duruma gelmeleri, gelismekte olan
Ulkeler agisindan dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemini arttirmistir (DPT, 2000:2).
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Dogrudan vyabanci yatirimlardaki global egilimler analiz edildiginde, gelismis Ulkelere yonelik
yatirimlarin son yillarda azalmakta oldugu; gelismekte olan Ulkelere yonelik akimlarin ise artmakta oldugu
gozlenmektedir. Grafik 1’de dogrudan yabanci yatirimlardaki global egilimler, 1980-2008 vyillari itibariyle
gosterilmektedir.

Grafik 1: Dogrudan Yabanci Yatirimlardaki Global Egilimler (1980-2008)
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Kaynak: Work Bank (2010). Global Development Finance (CD-ROM).

Gelismekte olan (lkelere yo6nelik dogrudan yabanci yatirimlar, liberal iktisadi
paradigmanin yikselise gectigi 1980’li yillardan itibaren 6nem kazanmaya baslamis ve uluslararasi Gretim
Olgeginde artislarin yasandigi 2000°li yillardan itibaren ise yikselis egilimine girmistir. Dinya Bankasi
rakamlarina gére, 2000 yilinda dogrudan yabanci sermaye akimlarinin toplami 1.3 trilyon $ olup; bunun 256
milyar $’1 (%18) gelismekte olan uUlkelere, 1.1 trilyon $'1 (%63) ise gelismis llkelere gitmistir. 2008 yilinda ise
dogrudan yabanci sermaye akimlarinin toplami yaklasik 1.7 trilyon $’a yikselmis; bunun 620 milyar $’1 (%36)
gelismekte olan tlkelere, 962 milyar $’1 (%56) ise gelismis Ulkelere gitmistir.

Gelismekte olan (lkelerdeki ekonomik kiresellesme diizeyinin hem bir goéstergesi hem de bir araci
olarak ele alinan ve bu Ulkelerin diinya ekonomisi ile biitlinlesmesini kolaylastiran dogrudan yabanci yatirimlar,
beraberinde getirmesi beklenen 6nemli ekonomik etkileri ile dikkat cekmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar
ilk olarak, gelismekte olan Ulkelerdeki gelir seviyesinin ve yurtici tasarruf oranlarinin diisik olmasina bagli
olarak sermaye birikim sirecinin 6nemli bir bileseni olarak ele alinmaktadir. Bu agidan, dogrudan yabanci
yatirimlarin bir¢cok gelismekte olan (lke igin 6zel tasarruflari arttirmanin ve sermaye birikim sirecini
gelistirmenin 6nemli bir araci haline geldigi ifade edilmektedir (Bosworth and Collins, 1999:143). Dogrudan
yabanci yatirmlar ikinci olarak, bor¢glanma niteliginde olmadigindan dolayi, gelismekte olan (ilkelerin cari
islemler agiginin istikrarli bir finansman kaynagi olarak ele alinmaktadir (Demekas ve vd., 2005:3). Ugiincii
olarak dogrudan yabanci yatirimlar, yatirimlarin mahiyetine baglh olarak, arastirma ve gelistirme faaliyetleri ile
teknolojik bilgi birikimine dnemli katkilar saglamakta ve bu katkilar gelismekte olan (lkelerin biylime sirecini
pozitif yonde etkilemektedir (Lensinky ve Morrissey, 2001:2). Bu noktada ozellikle, teknoloji transferinin
yarattigi pozitif digsalliklar ile yatirnmlarin gerektirdigi nitelikli isglici potansiyeli, gelismekte olan llkelerdeki
yatirim iklimini olumlu yénde etkileyen faktorler olarak dikkat cekmektedir.

Gelismekte olan Ulkelere yonelik dogrudan yabanci yatinmlarin basta teknolojik bilgi birikimi ve
sermaye birikimi olmak lzere, llkeler arasi rekabet giici, istihdam, ihracat ve vergi gelirleri gibi cok farkh
alanlarda saglayabilecegi katkilar nedeniyle, yatirimlarin yer secim kararlarini etkileyen faktérlerin neler oldugu
konusunda oldukga gelismis bir literatiir ortaya ¢ikmistir. Mevcut bu literatiirde sadece ekonomik faktorler
dikkate alinmamis, bunun yani sira politik faktorlerde incelenmistir. Ele alinan g¢alismada ise gelismekte olan
tlkelerdeki yatirim iklimini iyilestirmesi ve bliyime potansiyelini arttirmasi beklenen istikrarli politik yapi
irdelenmistir. Bu baglamda c¢alismada, gelismekte olan lkelerdeki risk algilamasi kapsaminda 6ne ¢ikan ve
politik risk bilegsenleri arasinda ele alinan hiikiimet istikrari ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin
mahiyeti incelenmistir.
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Il. Teorik Cergeve

Uluslararasi sermaye akimlarinin serbestlesmesini izleyen siregte, ¢ok uluslu sirketlerin yatirim
stratejileri ile yer secim kararlarini etkileyen faktoérlere iliskin olarak ¢ok sayida teori ortaya ¢ikmis ve bu
teorilere dayanilarak dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen faktorler gesitli analiz teknikleriyle incelenmeye
cahsilmistir .

Literatirde dogrudan yabanci yatirimlar; Glkeler arasindaki mal akislarini ele alan uluslararasi dis
ticaret teorileri ile bir endistrinin ya da firmanin neden belli bir yeri sectigini aciklamaya yonelen lokasyon
teorileri baglaminda ele alinmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlari agiklamaya yonelik bu teorilerden bazilari
¢ok uluslu sirketlerin neden yabanci llkelere yatirim yapmayi tercih ettigi (zerinde yogunlasmisken, bazilari da
bir Glkenin dogrudan yabanci yatirimlar tlkeye nasil ¢ektigini agiklamaya ¢alismaktadir (Yavan, 2006:61).

Dunning (2000:164), ¢ok uluslu sirketlerin dogrudan yabanci yatirim kararlarini agiklamaya yonelik
teorik yaklasimlari, OLI paradigmasi adi altinda sentezlemekte ve dogrudan yabanci yatirimlara iliskin olarak
analitik bir cerceve sunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlari agiklamaya yonelik en kapsamli teorik cerceveyi
sunmakta olan OLI paradigmasinda, ¢ok uluslu firmalarin ev sahibi (ilkedeki yerel firmalar ile lisans anlasmalari
yapmak ya da farkh sekillerde iliskiye girmek yerine dogrudan yatirrma yénelmesi, lic temel sarta bagh olarak
actklanmaktadir. Buna gore firmalar ilk olarak, ev sahibi tlkedeki diger firmalar karsisinda Ustiinlik saglayacak
maddi ya da maddi olmayan varliklara sahip olmak zorundadir. Firmaya 6zgl avantajlar ya da sahiplik
avantajlari (ownership-spesific advantages-O) olarak ifade edilen bu ustiinliklerin olmamasi durumunda,
yabanci bir piyasada faaliyette bulunmaya dayal asiri birokrasi, regiilasyonlar, vergi sistemleri ve tiiketici
tercihlerindeki farkliliklar gibi ek maliyetlerin karsilanmasi olduk¢a zor olmaktadir. Bu durum, yabanci yatirimi
gerceklestirecek firmalarin ev sahibi Ulkedeki firmalar karsisindaki rekabetci konumlarini azaltacaktir. Diger
taraftan firmalarin, sahiplik avantajlarini karli yatinm firsatlarina dénustirecek mekanlara da gereksinimi
bulunmaktadir. Mekana 6zgi avantajlar (location spesific advantages-L) olarak ifade edilen bu Ustunlikler,
firmalarin kendi Glkeleri disinda baska bir lilkeye yatirim yapmasini saglamaktadir. Son olarak ise firmalarin
sahip olduklari Gstunlikleri, kendi binyelerinde i¢sellestirmeleri (internalization advantages-1) gerekmektedir.

OLI paradigmasi, dogrudan yabanci yatirim performanslarinin tlkeler arasindaki farkliligini agiklamada
ve firmalarin nerede yatinm vyapacaklarini belirlemede 6nemli bir cerceve sunmaktadir. Genel olarak
bakildiginda c¢okuluslu sirketlerin yer secim kararlari ve bu baglamda dogrudan yabanci yatirimlar, ¢ temel
faktoriin etkisi altindadir. Bunlar, ev sahibi tlkedeki ekonomik kosullar; dogrudan yabanci yatirimlari tesvik
etmeye yonelik politikalar ve ¢ok uluslu sirketlerin yatirnim stratejileri seklinde gosterilmektedir.

Ev sahibi tlkedeki ekonomik kosullar icerisinde dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen unsurlarin
basinda, nifus ve milli gelirin blylklGgh ile olglilebilen piyasa buyukligiu gelmektedir. Piyasa 6lgceginin genis
olmasi, 6lgek ekonomilerinden dolayi piyasaya arz edilen malin maliyetini disiirmekte ve daha disiik maliyetle
uretilen Grinlerin genis bir piyasada talep gérmesine neden olmaktadir (Lim, 2001:12). Piyasanin biyuklugu,
yuksek guimruk tarifeleri ile uluslararasi rekabetin artan baskisindan korunmaya ¢alisan firmalar agisindan
onemli bir karar girdisi olmakla birlikte, kiiresellesmenin artan etkisi ve ekonomik entegrasyonlarin 6ne ¢ikmasi;
mekanlar arasindaki maliyet farkliliklari, altyapi imkanlarinin gelismisligi, is yapma kolayliklari, nitelikli isglicline
ulasim ile bireylerde ve firmalarda icerilmis teknolojik bilgi birikimi ve yenilik¢i yaratici degerler gibi diger
ekonomik unsurlarin da 6nem kazanmasina neden olmustur (United Nations,1996:97).

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri arasinda yer alan ekonomik kosullar, ¢ok uluslu sirketler
agisindan 6nemli bir karar girdisi olmakla birlikte tek bagina yeterli degildir. Dogrudan yabanci yatirimlar
acisindan ev sahibi ulkedeki tesvik edici ve yatirimlarin etkinligini arttirici politikalar da ekonomik kosullari
tamamlayici yonleri ile dikkat c¢ekmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlara yonelik politikalar arasinda;
yatirimlarin sirekliligi saglamaya yonelik cok tarafli uluslararasi anlasmalar, tesvik edici vergi politikalari,
yatirimlara istikrar kazandirabilecek dis ticaret politikalari ile piyasalarin isleyisini diizenlemeye yonelik rekabet
ve Ozellestirme politikalari 6ne ¢ikmaktadir.

¥
Dogrudan yabanci yatinimlari belirleyen faktérlere iliskin olarak yapilan bazi ampirik galismalar, Ek-1'de gosterilmistir.
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Cokuluslu sirketlerin yatirim stratejilerini belirleyen en temel 6ge ise istikrarli bir yatirim ortamidir. Bu
noktada ev sahibi tlkeye yonelik risk algilamasi, yatirirm kararlarinin dnemli bir bileseni olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Ozellikle politik risk kapsaminda ele alinan hiikiimet istikrari, yatinnm kararlarini etkileyen ve yatirimlarin
devamhhgini belirleyen yona ile dikkat ¢ekmektedir. HiUkimet istikrari; basarili, etkili ve sonug¢ veren
politikalarin strdirilme glici anlamina gelmektedir. Baska bir ifadeyle, hikiimet istikrari ile kastedilen, belli bir
iktidar programina sahip olup; bu programi basari ile uygulayabilecek sire iktidarda kalan/kalmasi gereken
hikiimet anlatiimak istenmektedir.

Ev sahibi Glkedeki yatirim iklimini olumlu yonde etkileyen unsurlarin basinda yer alan hikkiimet istikrari,
dogrudan yabanci yatirimcilar agisindan olmasi gerekli bir kosul olarak ele alinabilmektedir. Ciinki hikimet
istikrari bir yandan hikiimetin acikladigi program ve hedefleri basariyla yerine getirebilme yeteneginin bir
gostergesi, diger yandan da ekonomik istikrarin bir 6l¢tsidir. Bu yoniiyle, ev sahibi tGlkedeki istikrarli yonetim
yapisi, dogrudan yabanci yatirimlar agisindan hem bir gereklilik hem de bir zorunluluktur. Nitekim, dogrudan
yabanci sermaye vyatirimlarina iliskin literatirde hikimet istikrarinin yatirrm kararlarini olumlu yonde
etkiledigine iliskin olarak bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir (Mina, 2009; Busse ve Hefeker, 2007; Dumludag,
Saridogan ve Kurt, 2007; Bonnett, 2004). Bu calismalarda gegen ortak vurgu, dogrudan yabanci yatirimlar ile
hikUmet istikrari arasinda dogrusal ve pozitif bir iliskinin bulunmasi ve yabanci yatirirmcilarin ev sahibi tlkedeki
ybnetim yapisina asiri hassasiyetidir.

lll. Veri Seti ve Degiskenler

Calismada 73 gelismekte olan (lkeye ait 1994-2006 yillari arasindaki kisi basi dogrudan yabanci
yatirimlar, hitkiimet istikrari, disa agiklik ve GSYH deflatériine ait veriler kullanilmistir. Ulkelerin belirlenmesinde
IMF’in Diinya Ekonomik Goriinlim Raporu’nda yer alan siniflandirmadan (IMF, 2009) faydalaniimis ve verilerin
mevcudiyeti dikkate alinarak bu lkelerden 73 tanesi secilmistir. Bu Ulkeler EK-2’de yer alan tabloda
gosterilmistir.

Asagidaki tabloda analizde kullanilan degiskenlerin tanimlari ve kaynaklari gosterilmistir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken Tamm Kaynak
FDI Dogrudan yabanci sermaye girisleri UNCTAD Handbook of
(kisi bas1 $) Statistics online
GOVST Hiikiimetlerin ilan ettikleri International ~ Country

programlart  gerceklestirme  ve Risk Guide (ICRG)
iktidarda  kalma  kabiliyetlerini
gosteren endeks

OPEN Ihracat ile ithalat toplaminin Penn World Table
GSYH’ya oranlanmasi ile bulunan
disa aciklik gostergesi (%)

P GSYH fiyat diizeyi (%) Penn World Table

Analizde GOVST degiskeni harig diger degiskenlerin dogal logaritmasi alinarak kullanilmistir. Kisi basina
FDI degiskeninin bazi yillarda negatif degerlere sahip olmasindan dolayi bu seriye asagidaki formil (Busse ve
Hefeker, 2007) araciligiyla donlsiim yapildiktan sonra serinin dogal logaritmasi alinmistir.

v=In{x-+-{z*+1)

Hikimet istikrarini gosteren GOVST endeksi ise yonetim birligi (government unity), yasama giicl ve
halk destegi (popular support) seklindeki g alt endeksin toplamindan olusmaktadir. Bu g alt endeksin her biri
O ile 4 arasinda bir deger almaktadir. Endeks degerinin 0 olmasi ¢ok yiiksek istikrarsizhgl bu degerin 4 olmasi cok
dusuk istikrarsizhigl temsil etmektedir.
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GSYH fiyatlar genel dizeyi, lilkenin satin alma glicl paritesinin doviz kuruna boliinmesiyle elde dilen bir

orandir.
o

B = F

AR

Burada P fiyatlar genel diizeyini, PPP satin alma glici paritesini ve XR déviz kurunu gostermektedir.

PPP ve XR’nin her ikisi de dolar olarak ifade edilmistir ve ABD icin P’nin degeri 100 olarak alinmistir. P'nin

degerinin 100 olmasi yani PPP’nin XR’ye esit olmasi ulusal para biriminin Ulke icinde referans tilkedeki (ABD)

kadar mal ve hizmet alimini saglayacagini gostermektedir. Degerin 100’den biyik olmasi (PPP>XR) ulusal

paranin yurtdisi piyasalarda yurt icindekinden daha fazla satin alim gergeklestirecegini, baska bir ifadeyle asiri
degerli bir ulusal paray! gostermektedir.

& 100

Calismada Busse ve Hefeker (2007) in calismasindan da yararlanilarak asagidaki model kurulmustur.

tﬁFﬂE:r = lﬁc."' ﬁ-l EQI"F}HT:-:. 3 :-?RQF.E:."“';::. “ﬁatﬁ'?:r T E:r

Modelde dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicisi olarak hiikiimet istikrari, disa agikhk ve GSYH
fiyatlar genel diizeyi ele alinmistir. Alt indis i yatay kesitleri, t zaman boyutunu ve &;, ise hata terimini

gostermektedir.
IV. Ekonometrik Yéntem ve Bulgular

Zaman serisi ekonometrisinde uzun doénemli iligskilerin tahmini konusunda genis bir literatir yer
almaktadir. Seriler arasindaki uzun doénemli iliskinin varligi gesitli esbltiinlesme testleri ile test edilmektedir.
Zaman serilerinde oldukg¢a yogun bir sekilde kullanilan egbiitiinlesme testleri son dénemlerde panel veriler
icinde kullanilmaya baslanmistir. Bu ¢alismada Pedroni (1999, 2004) tarafindan gelistirilen panel esbitiinlesme
yontemi ile degiskenler arasindaki esbitlinlesme iliskisi incelenmistir.

A. Birim Kok Sinamasi

Panel esbiitiinlesme analizi yapilmadan 6nce serilerin ayni diizeyde entegre olup olmadiklarina birim
kok testleri araciligiyla karar verilmelidir. Panel veri igin Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin (2003),
Maddala ve Wu (1999) ve Choi (2001) tarafindan gelistirilen birim kok testleri araciligiyla ele alinan
degiskenlerin birim kok testleri yapilmistir. Levin, Lin ve Chu testinde “ortak birim kok vardir” seklindeki sifir
hipotezi test edilirken diger testlerde “bitin i'lerde (yatay kesitlerde) birim kok vardir” seklindeki sifir hipotezi
test edilmektedir. Modelde yer alan degiskenlerin birim kok testi sonuglari asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuclari (Diizeyde)

Degiskenler Levin, Lin ve Chu Im, Pesaran ve Maddala ve Wu Choi (Fisher PP)
(LLC) Shin (IPS)" (Fisher ADF)'
Sabitsiz B.Sabitli %523;?1 B.Sabitli %223}?‘ Sabitsiz B.Sabitli %ﬁ;‘gﬁh Sabitsiz B.Sabitli %523;?1
govst 2,648 -9,35% -6,30* -421* 3902 50,09 1983* 71,45 44,74 252,9* 100,05
(0,99) (0,00) (0,000  (0,00) (1,00) (1,00) (0,002) (1,00) (1,00) (0,00)  (0,99)
Infdi 4816 -7,79% -13,6% -2,55% -446* 65,88 206,7% 232,8% 7928 262,9% 303,8%

(1,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (1,00) (0,00) (0,00) (1,00) (0,00) (0,00)
Inopen 7,127 -3,34* -7.28% 1,743 1,083 32,27 143,6 130,7 29,26 178,7*  215,5*
(1,00) (0,00) (0,00) (0,95) (0,86) (1,00) (0,54) (0,81) (1,00) (0,03) (0,00)
Inp -0,754 -3,93* -1,87%+ 0,516 3,597 99,17 134,5 9886 111,08 172,5%** 1584
(0,225) (0,00) (0,03) (0,69) (0,999) (0,99) (0,74) (0,99) (0,98) (0,06) (0,22)
1 Gecikme uzunluklari Modified Akaike kriteri ile otomatik olarak belirlenmistir. Parantez icerisindeki degerler
testlerin olasilik degerini gostermektedir. * %1 dizeyinde anlamli olan test degerleri. ** %5 dlizeyinde anlamli
olan test degerleri, *** %10 dizeyinde anlamli olan test degerleri
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Tablo 2’de goraldigu gibi LLC testinde sabitsiz modelde degiskenlerin birim kok icerdigi (duragan
olmadigi) bireysel sabitli ve bireysel sabitli ve trendli modellerde birim kok icermedikleri sonucuna ulasilmistir.
IPS testine gore bireysel sabitli modelde GOVST ve InFDI serilerinin birim kok icermedigi diger iki degiskenin ise
birim kok icerdigi, bireysel sabitli ve trendli model de ise sadece InFDI serisinin birim kék icermedigi sonucuna
ulasilmistir. Fisher ADF testine gore sabitsiz modelde tiim degiskenlerin, bireysel sabitli modelde INOPENC ve
InP serilerinin, bireysel sabitli ve trendli modelde ise InFDI hari¢ diger degiskenlerin birim kok icerdigi sonucu
elde edilmistir. Fisher PP testine gore de sabitsiz modelde tiim degiskenlerin birim kok igerdigi, bireysel sabitli
modelde tim degiskenlerin birim kok icermedigi, bireysel sabitli ve trendli modelde ise GOVST ve InP
degiskeninin birim kok icerdigi sonucuna ulasiimistir.

Bu sonugclar dogrultusunda serilerin birinci farklari ahinmistir. Birinci farklari alinan serilerin birim kok
testi sonuglari ise asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglari (Birinci Farklarda)

Degiskenler LLC' ps' Fisher ADF' Fisher PP
Sabitsiz  Sabitli ?";‘;’;ﬁ‘h B.Sabitli %Eﬁgﬁh Sabitsiz  B.Sabitli %Z‘;Zﬁh Sabitsiz B.Sabitli %Eﬁggh
govst -19,88* -13,9* -17,44* 71,45 -6,91* 561,2* 279,1* 271,1* 663,5% 348,9*% 4323*
0,00)  (0,00) (0,00) (1,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Infdi -31,31*% -294* -27.44* -19,3* -13,8*% 843,81* 584,8* 425,6% 1049,3* 869,7* 758,9*
(0,00)  (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Inopen -22.91*% -21.2* -21,56* -13,08* -9,1*  645* 427,7% 323,03* 803,8% 609,7* 572,6*
(0,00)  (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
Inp -21,68* -15,8*% -16,15* -9,67* -4,65*% 617,2* 334,58* 232,1* 710,3* 435,1* 408,3*

(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,000 (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
1 Gecikme uzunluklari Modified Akaike kriteri ile otomatik olarak belirlenmistir. Parantez icerisindeki degerler
testlerin olasilik degerini gostermektedir. * %1 diizeyinde anlamli olan test degerleri

Yapilan test sonuglarina gore birinci farklarda serilerin birim kok icermedigi (sadece IPS testinde
bireysel sabitli modelde GOVST degiskeni harig) gérilmektedir. Dolayisiyla degiskenlerin ayni diizeyde entegre
olduklari ve uzun dénemde bir iliskinin olabilecegi sdylenebilir.

B. Panel Esbiitiinlesme Analizi

Duragan olmayan panel veri degiskenleri arasindaki uzun dénemli iliskiyi test etmek amaciyla panel
esbutlinlesme testleri gelistirilmistir. Literatiirde Pedroni tarafindan gelistirilen panel esbiitiinlesme testi yogun
bir bicimde kullanilmaktadir. Pedroni esbitiinlesme testi, esbitlinlesme vektoriindeki heterojenligi dikkate
almaktadir. Bu test hem dinamik ve sabit etkilerin panelin kesitleri arasinda hem de esbutiinlesik vektoriin
kesitler arasinda farkli olmasina izin vermektedir (Simsek, 2008: 233).

Pedroni esbitiinlesme iliskisini test etmek amaciyla yedi tane kalinti temelli (residual based) test
istatistigi onermistir. Bu istatistiklerden dordd boyut icine (within-dimension) dayal istatistiklerdir ve panal
esbitliinlesme istatistikleri olarak kabul edilir. Diger (¢ istatistik ise boyutlar arasina (between-dimension)
dayali istatistiklerdir ve grup ortalama esbitlinlesme istatistikleri olarak kabul edilir (Pedroni, 1999). Tablo 6’da
panel esbitlinlesme sonuglari gdsterilmistir.
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Tablo 4: Pedroni Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Sabitsiz Bireysel Sabitli Bireysel sabitli ve trendli
Panel v 0,83 -1,51 -5,17
(0,99) (0,99) (1,00)
Panel rho -0,23 1,85 5,13
(0,88) (0,94) (1,00)
Panel pp -7,54* -7,65%* -11,12*
(0,00) (0,00) (0,00)
Panel adf -7,29%* -8,19* -10,43*
(0,00) (0,00) (0,00)
Group rho 3,74 5,33 8,18
(0,99) (1,00) (1,00)
Group pp -11,16* -18,56* -34,28*
(0,00) (0,00) (0,00)
Group adf -9,71%* -15,04* -17,56*
(0,00) (0,00) (0,00)

T=13, N=73, maksimum gecikme =1 degisken sayisi=4
Parantez icindeki rakamlar olasilik degerlerini gdostermektedir. * %1 diizeyinde anlamli olan test degerleri

Panel esbitiinlesme sonuglarina gore, esbitinlesme yoktur sifir hipotezi panel v, panel rho, group rho
istatistiklerine gore reddedilememektedir. Bununla birlikte panel pp, panel adf, group pp ve group adf
istatistiklerine gore sifir hipotezi reddedilmektedir.

Pedroni tarafindan yapilan arastirmaya gore eger panelin zaman boyutu kisa ise (6rnegin 20’den az)
panel adf ve group adf istatistikleri daha iyi sonuglar vermektedir (Kék ve Simsek, 2006). Dolayisiyla panel
verimizin zaman boyutu kisa (N=13) oldugu igin bu test istatistiklerine bakarak karar vermek dogru olacaktir.
S6z konusu test istatistkileri degiskenler arasinda esbitiinlesme iliskisini dogrulayan (istatistiki olarak anlamli)
sonuglar vermistir.

Uzun donemli iliskinin varligi esbitiinlesme testi ile belirlendikten sonra esbitlinlesme vektorinin
katsayilari Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Square) yontemi ile
tahmin edilmistir. FMOLS tahmin edicileri duragan olmayan panel veriler i¢in kullaniimaktadir. Esbitiinlesme
iliskisinin standart havuzlanmis EKK (En Kigik Kareler) ile tahmini seri korelasyon ve igsellik sorunu nedeniyle
sapmal katsayilarin elde edilmesine yol agmaktadir. FMOLS yontemi igsellik ve seri korelasyon sorunlarini
diizelterek sapmasiz sonuglarin elde edilmesine imkan vermektedir. Tablo 7’de panel grup FMOLS sonuglari
gosterilmistir. EK-2 de yer alan tabloda ise bireysel FMOLS sonuglari verilmistir.

Tablo 5: Panel Grup FMOLS Sonuglari

Degiskenler FMOLS Sonuglari
Infdi Bagimh degisken
govst 0,16
(-87,28)

Inopen 2,77

(7,86)
Inp 1,90

(5,22)

T=13, N= 73, maksimum gecikme= 1, bagimsiz degisken sayisi= 3
Parantez icindeki degerler t istatisitiklerini gostermektedir.

FMOLS sonuglarina gore modelde yer alan degiskenlerin katsayilari istatistiki olarak anlamlidir.
Hikimet istikrari ve dogrudan yabanci sermaye girisleri arasinda pozitif bir iliski vardir.

Dogrudan yabanci yatirimlar Glke segimini yaparken Ulkedeki hiikiimet istikrari dnemli bir belirleyici
olarak karsimiza g¢ikmistir. Gelismekte olan (lkelerdeki temel problem alanlarindan birisi olan distk yatirim
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oranlarini asmak, yiksek istihdam oranlarina ulasmak ve teknoloji transferini gergeklestirmek icin bu Ulkeler
dogrudan yabanci yatirimlarin tlkeye gelmesini saglayacak yasal diizenlemelere sik sik basvurmaktadir. Bununla
birlikte yabanci sermaye sahipleri uzun vadeli bir perspektif ve beklenti ile yatirim kararlarini almaktadir. S6z
konusu yasayi ¢ikaran hikiimetin bir sonraki donemde iktidarda olamamasi ve yeni iktidarin énceki politikalari
surdirip slirdlirmeyecegi konusunun belirsiz olmasi dogrudan yabanci yatirimlarin tlkeye sliphe ile bakmasina
neden olmaktadir. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirnnmlar genis bir destege ve iktidarda uzun siire kalma
kabiliyetine sahip hiikimetlerin oldugu Ulkeleri tercih etmektedir. Hiikimet istikrarinin bir bagka boyutu ise
hikumetin taahhit ettigi politikalari uygulamasiyla alakalidir. Bu dogrudan yabanci yatirimlar igin belirsizligi
azaltan ve tlke seciminde etkili olan bir unsurdur.

Analizden ¢ikan bir diger sonuca gore dogrudan yabanci yatirimlar daha ¢ok disa acgik olan lkeleri
tercih etmektedir. Disa aciklik orani ayni zamanda ticaret engellerinin bir 6lciisii olarak ta degerlendirilebilir.
Dogrudan yabanci yatirimlar ticaret engellerinin az oldugu Ulkeleri tercih etmektedir.

Modele aldigimiz son degisken GSYH fiyatlar genel seviyesi ile dogrudan yabanci yatinmlar arasinda
pozitif bir iliski vardir. Bu sonug, dogrudan yabanci yatirimlarin ulusal paranin degerli oldugu Ulkeleri tercih
ettigi seklinde yorumlanabilir. Bu durum elde ettikleri karlari ana merkezlerine ya da baska subelerine transfer
etmede avantaj saglamaktadir.

V. Sonug ve Degerlendirme

Literatlirde, dogrudan yabanci yatirimlari belirleyen unsurlara iliskin olarak pek cok ¢alisma yapilmis ve
bu calismalarda basta ekonomik olmak tizere sosyo-kiiltiirel ve politik unsurlar inceleme kapsamina alinmistir.
Farkh Glke gruplarina yonelik olarak yapilan bu calismalarda birbirinden farkli ve geliskili sonuclara ulasiimistir.
Elde edilen bulgular, bir lkenin dogrudan yabanci yatirimlari ¢ekmedeki basarisinin iilkenin kendine 6zgi
dinamikleri tarafindan belirlendigini géstermektedir. Mevcut bu durum, ev sahibi Ulkelerin i¢sel dinamikleri ile
Ulke gruplarinin heterojen yapilarindan kaynaklanmaktadir.

Bu kapsamda ele alinan ¢alismada, gelismekte olan (lkeler érneklem grubu olarak belirlenmis ve bu
lkelerin istikrarsiz yapisi dikkate alinarak politik risk bilesenleri arasinda gosterilen hikimet istikrari ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliski incelenmistir. Calismada, gelismekte olan (lkelerde hikimet
istikrari ile dogrudan yabaci yatirimlar arasinda pozitif bir iliskinin varligi tespit edilmistir. Bu tespit, hikimet
istikrarinin; siyasi belirsizligi gidermesi, politikalarin daha hizl ve etkin bir sekilde uygulanmasina zemin
hazirlamasi, gelecege iliskin belirsizligi azaltmasi ve politika hedeflerinin ilerleyen zamanda degismeyecegine
iliskin olarak yatirimcilara giivence olusturmasi gibi gerekcelerle agiklanabilmektedir. Diger taraftan hikimet
istikrari/istikrarsizligl, ekonomik istikrar/istikrarsizhgi etkileyerek de dogrudan yabanci yatirim kararlarini
etkileyebilmektedir. Baska bir ifadeyle, hikiimet istikrarsizligi, makro ekonomik degiskenlerin yabanci
yatinmcilar aleyhine degismesine, dolayisiyla da (lkenin yabanci yatirmcilar acgisindan riskli olarak
algilanmasina neden olabilmektedir. Mevcut bu durum, bir yandan halihazirda yatirim yapmis olan girisimcilerin
yeni yatirimlara yénelmemesi ya da ev sahibi Ulkeyi terk etmesi, diger yandan da potansiyel yabanci
yatirimcilarin yatirim kararlarini ilgili Glke aleyhine degistirmelerine neden olabilmektedir.

Sonug olarak, gelismekte olan ulkelere yonelik dogrudan yabanci yatirimlar, istikrarh bir yénetim

yapisina ihtiya¢ duymakta olup, bu yapi; karar alma siirecinin etkin ve hizl islemesi, politikalarin uzun vadeli
olarak degismemesi ve taahhiit edilen politikalarin uygulanabilirligi gibi ¢esitli alanlarda somutlasmaktadir.

3035



G. Dékmen, A. Aysu/Journal of Yasar University 2010 18(5) 3028-3037

Kaynakga

ASIEDU, E. (2002), On the Determinants of Foreign Direct Investment to Developing Countries: Is Africa
Different?, World Development, Vol. 30, No:1:107-119.

BEVAN, A. A. and ESTRIN, S. (2004), The Determinants of Foreign Direct Investment into European Transition
Economies, Journal of Comparative Economics 32:775-787.

BILLINGTON, N. (1999), The Location of Foreign Direct Investment: An Empirical Analysis, Applied Economics,
31:65-76.

BONNETT, E. T. (2004), Foreign Direct Investment and the Investment Climate of Developing Countries in The
Western Hemisphere” A Dissertation Presented To The Graduate School of the University of Florida.

BORENSZTEIN, E., GREGORIO, J. De and LEE, J-W. (1998), How does Foreign Direct Investment Affect Economic
Growth?, Journal of International Economics 45:115-135.

BOSWORTH, B. and COLLINS, S. M. (1999), Capital Flows to Developing Economies: Implications for Saving and
Investment, Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 1999, No. 1.

BUSSE, M. and HEFEKER, C. (2007). Political Risk, Institutions and Foreign Direct Investment, European Journal
of Political Economy, Vol. 23, No. 2:397-415.

CARSTENSEN K. and TOUBAL F. (2004), Foreign direct investment in Central and Eastern European countries: a
dynamic panel analysis, Journal of Comparative Economics 32:3-22

CHAKRABARTI, A. (2001), The Determinants of Foreign Direct Investment: Sensitivity Analyses of Cross-Country
Regressions, Kyklos, Vol. 54 (1):89-114.

CHOI, In. (2001), Unit Root Test for Panel Data, Journal of International Money and Finance, 20(2):249-272.
DEMEKAS, G.D., HORVATH, B., RIBAKOVA E. and WU, Yi. (2005), Foreign Direct Investment in Southeastern
Europe: How (and how much) can policies help? IMF Working Paper No 05/110.

DPT (2000), Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Ozel ihtisas Komisyonu
Raporu, DPT: 2514, QiK: 532, Ankara.

DUMLUDAG, D., SARIDOGAN, E. ve KURT, S. (2007), Determinants of foreign direct investment: An
institutionalist approach,” Seventh Conference of the European Historical Economics Society, Lund University,
June 2007, http://www.ekh.lu.se/ehes/paper/devrim_dumludag_EHES2007_paper_new.pdf.

DUNNING, J. H. (2000), The Eclectic Paradigm as an Envelope for Economic and Business Theories of MNE
Activity, International Business Review 9:163-190.

EGGER, P. And WINNER, H. (2005), Evidence on Corruption as an Incentive for Foreign Direct Investment,
European Journal of Political Economy 21: 932-952.

FRENKEL, M., FUNKE, K. and STADTMANN G. (2004), A panel analysis of bilateral FDI flows to emerging
economies, Economic Systems, 28:281-300.

GROSSE, R. and TREVINO, L. J. (1996), Foreign Direct Investment in the United States: An Analysis by Country of
Origin, Journal of International Business Studies, Palgrave Macmillan Journals, vol. 27(1):139-155.

HABIB, M. and ZURAWICKI L. (2002), Corruption and Foreign Direct Investment, Journal of International
Business Studies, Vol. 33, No. 2:291-307

ICRG, International Country Risk Guide, http://www.prsgroup.com/ICRG Methodology.aspx, Erisim Tarihi:
17.12.2009

3036


http://ideas.repec.org/a/pal/jintbs/v27y1996i1p139-155.html
http://ideas.repec.org/a/pal/jintbs/v27y1996i1p139-155.html
http://ideas.repec.org/s/pal/jintbs.html
http://www.prsgroup.com/ICRG_Methodology.aspx

IM, K. S., PESARAN, M. H. and YONGCHEOL, S. (2003), Testing for Unit Roots in Heterogeneous Panels, Journal
of Econometrics, 115:53-63.

IMF (2009), Sustaining the Recovery, World Economic Outlook October, Washington.

JANICKI, H. P. and WUNNAVA, P. V. (2004), Determinants of Foreign Direct Investment: Empirical Evidence from
EU Accession Candidates, Applied Economics, 36: 505-509.

KOK, R. ve NEVZAT, S. (2006), Endistri-ici Dis Ticaret, Patentler ve Uluslararasi Teknolojik Yayilma, Tirkiye
Ekonomi Kurumu Uluslararasi Ekonomi Konferansi, 11-13 Eylil 2006, Ankara.

LENSINK, R. and MORRISSEY, O. (2001), Foreign Direct Investment: Flows, Volatility and Growth” Paper
presented at the Development Economics Study Group Conference, University of Nottingham, Nottingham, 5-7
April.

LEVIN, Andrew, Chien-Fu, L. and Chia-Shang, J. C. (2002), Unit Root Tests in Panel Data: Asymptotic and Finite-
Sample Properties, Journal of Econometrics, 108:1-24.

LIM, Ewe Ghee (2001), Determinants of, and the Relation Between, Foreign Direct Investment and Growth: A
Summary of the Recent Literature, IMF Working Paper, WP/01/175.

MADDALA, G.S. and SHAOWEN, Wu. (1999), A Comparative Study of Unit Root Tests With Panel Data and a
New Simple Test, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Special Issue, 61:631-652.

MINA, W. (2009), External commitment mechanisms, institutions, and FDI in GCC countries, Int. Fin. Markets,
Inst. and Money 19:371-386.

MOOSA, I.A. and CARDAK, B.A. (2006), The Determinants of Foreign Direct Investment: An Extreme Bounds
Analysis, Journal of Multinational Financial Managament, 16:199-211.

PEDRONI, Peter (1999), Critical Values for Cointegration Test in Heterogeneous Panels With Multiple
Regressors, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Special Issue, 653- 670.

PEDRONI, Peter (2000), Fully-Modified OLS for Heterogeneous Cointegrated Panels, Advances in Econometrics,
15:93-130.

PEDRONI, Peter (2004), Panel Cointegration: Asymptotic and Finite Sample Properties of Pooled Time Series
Test Wit an Application to The PPP Hypothesis, Econometric Theory,20:597-625.

Penn World Table, http://pwt.econ.upenn.edu/php site/pwt _index.php, Erisim Tarihi: 15.12.2009.
RAMCHARRAN, H. (1999), Foreign direct investment and country risk: Further empirical evidence, Global
Economic Review, 28 (3):9-59.

SINGH, Harinder and KWANG, W. Jun (1995), Some new evidence on determinants of foreign direct investment
in developing countries, World Bank Policy Research Working Paper No. 1531. Washington, D.C.: World Bank.

SIMSEK, Nevzat (2008), Tirkiye’nin Endiistri ici Dis Ticaretinin Analizi, Beta Yayinevi, istanbul.

UNCTAD, Handbook of Statistics 2009, http://stats.unctad.org/Handbook/ReportFolders/reportFolders.aspx,
Erisim Tarihi: 17.12.2009

UNITED NATIONS (1996), World Investment Report 1996:Investment, Trade and International Policy
Arrangements, UNCTAD/WIR/1996.

WORK BANK (2010), Global Development Finance (CD-ROM).
YAVAN, N. (2006), Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Lokasyon Secimi Uzerine Uygulamali Bir Arastirma,
T.C Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Cografya Anabilim Dali Beseri Ve iktisadi Cografya Bilim Dall,

Yayinlanmamis Doktora Tezi, Ankara

YOL, M. A. and TENG, N. T. (2009), Estimating the Domestic Determinants of Foreign Direct Investment Flows in
Malaysia: Evidence from Cointegration and Error-Correction Model, Jurnal Pengurusan, 28:3-22.

3037


http://pwt.econ.upenn.edu/php_site/pwt_index.php
http://stats.unctad.org/Handbook/ReportFolders/reportFolders.aspx
http://pkukmweb.ukm.my/%7Epenerbit/jurnal_pdf/jp28-01.pdf
http://pkukmweb.ukm.my/%7Epenerbit/jurnal_pdf/jp28-01.pdf

