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GELiSMEKTE OLAN ULKELER ICin DOGRUDAN Y ABANCI
SERMAYE YATIRIMLARININ BELIRLEYICILERI!

Ahmet KARDASLAR(?

0z

Kiiresellegsmenin bir iiriinti olan ve gelismekte olan iilkeler tarafindan sermaye yetersizligini gidermek icin kilit
rol oynayacagi éngoriilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (DYY), giiniimiizde hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerin ev sahipligi yapabilmek i¢in rekabet ettikleri bir yatirnm tirii olarak kabul
edilmektedir. Dogrudan yabanct sermaye yatrimlarmmin sagladigi avantajlar sadece diisiik maliyetli tiretim
olmaktan ziyade ev sahibi iilkeye istihdam, teknoloji ile yonetim bilgisini de getirmekte ve teknolojinin yayilma
etkisiyle birlikte basta bulundugu endiistri olmak iizere iilke genelinde bir¢ok avantajlar saglamaktadir. Bu
nedenle dogrudan yabancit sermaye yatirnmlarinin belirleyicileriyle olan iliskisinin arastirilmasi amaglanmus,
dogrudan yabanct sermaye yatirimlarinin iilkelere giris ve ¢ikiglarinda ortak parametrelerin etkileri bir arada
incelenmistir. Calismada 16 gelismekte olan iilke icin 1996-2016 yillik veriler dogrultusunda panel veri yontemi
kullanmilarak yapilan analizler sonucunda piyasa biiyiikliigii, doviz kuru, ticari aciklik, isgiicii verimliligi,
yolsuzluk ve politik risk ile DYY girigleri arasinda pozitif yonlii iliski bulunurken faiz orani ile DYY girigleri
arasinda negatif yonlii iliski bulunmaktadir. Benzer sekilde piyasa biiyiikliigii, doviz kuru, ticari agiklik, isgiicii
verimliligi, yolsuzluk ve politik riskteki artislar iilkelerden DYY ¢ikiglarina sebep olurken faiz oramndaki artislar
DYY cikislarimi azaltmaktadr. Calismadan elde edilen bulgulara gére gelismekte olan iilkelerin uluslararasi
sermayeden bekledigi payr alabilmesi i¢in basta ekonomik istikrari saglayacak degiskenler olmak iizere politik
faktorleri de goz oniinde bulundurarak uygun yatirim ikliminin olusumunu saglamasi gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler : Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi, Yolsuzluk, Gelismekte Olan Ulkeler, Politik
Risk.
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THE DETERMINANTS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT FOR
DEVELOPING COUNTRIES

Abstract

As product of globalization and projected to play a key role in eliminating capital shortage by developing
countries, Foreign direct investment (FDI) is considered to be a form of investment in which both developed and
developing countries compete to have it. The advantages of FDI bring not only low-cost production but also
employment, technology and management information to the host country and provide many advantages
throughout the country, including the industry where the technology is spreading. Therefore, it is aimed to
examine the relationship of FDI with it’s determinants in a detailed way and the effects of common parameters
in the inflow and outflow of foreign direct investments are examined together. As a result of the analyzes made
by using panel data method according to the data of 1996-2016 for 16 developing countries, market size,
exchange rate, openness, labor productivity, corruption and political risk are positively correlated with FDI
inflows while there is a negative correlation between interest rate and FDI inflows. Smilarly, the increases in
market size, exchange rate, openness, labor productivity, corruption and political risk lead to FDI outflows from
countries while increases in interest rates reduce FDI outflows. According to the findings obtained from the
study, for developing countries to get the share they expect from international capital, it is necessary to ensure
the formation of appropriate investment climate by taking into consideration the political factors, especially the
variables that will provide economic stability.

Keywords : Foreign Direct Investment, Corruption, Developing Countries, Political Risk.
JEL Classification 1 F41, F21, C33.
GIRiS

Kiiresellesme, iilke icerisinde gerceklesen ekonomik faaliyetlerin diinyadaki diger cografi
bolgelere kaymasini igeren ve boylece diinya iizerindeki sinirlarin ortadan kalkmasina yol acan bir
kavramdir. Bu siirsiz diinya, genellikle uzakligin ve mekanin ortadan kalktigi, tek bir toplulugun ve
ortak bir kaynak havuzunun bulundugu kiiresel koy olarak adlandirilmakta (Daouas, 2001: 1; Loots,
2001: 2) ve 21. yiizyihn ikinci yarisinda diinya ekonomisindeki en biiyiik giiglerden biri olarak kabul
edilmektedir (Frankel, 2000: 2). Kiiresellesme siireci ekonomik, kiiltiirel, sosyal ve c¢evresel
faaliyetlerin yani sira iilkelerdeki hiikiimetler, 6zel sirketler ve uluslararasi iligkileri de igermekle
birlikte yasamin tiim yonlerini etkileyen ¢cok boyutlu bir kavramdir. Kiiresellesme siirecine katilmayan
ve gelismis veya gelismekte olan tilkelere karsi yetersiz politikalar lireten tilkeler kiiresel ekonomide
nispeten daha az rekabetci olma riskiyle karsi karsiya kalmaktadirlar.

Uretimin kiiresellesmesi ve ticaretin liberallesmesi siireci "birlikte yasama ve birlikte calisma",
"is yaratma ve ekonomik biiyiime" siireclerinin olusumuna yol agmistir. Bu faaliyetlerin sonucu olarak
da kiiresellesme, llkeler arasindaki engellerin azaltilmasi, yogunlagsan sinir Otesi ticaret ile artan
finansal ve dogrudan yabanci sermaye akimlarini da beraberinde getirmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin belirleyicileri iizerine birgok arastirma yapilmis
olmasina ragmen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen faktorler ve bu faktorlerin
etkileme bigimi ile ilgili farkli yazarlar tarafindan farkli goriisler ileri stiriilmiistiir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarina yonelik ¢aligmalar da gogunlukla DYY girisleri olmak {izere DYY giris veya
¢ikiglarinin belirleyicileri ayr1 ayr1 analiz edilmektedir. Bu ¢aligmada literatiirde yer alan ¢aligmalardan
farkli olarak DYY giris ve ¢ikislarinin belirleyicilerin bir arada degerlendirilmesi amaglanmaktadir.
Bu dogrultuda ¢aligmamiz temel olarak iki model etrafinda sekillenmektedir. Bunlardan birincisi
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilkeye girigini etkileyen faktorlerin test edilmesi,
ikincisi ise ev sahibi iilkeden ¢ikisini etkileyen faktorlerin test edilmesi seklindedir. Bu sayede,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilkeye giris ve ¢ikiglarinda, ortak parametrelerin
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etkilerinin bir arada incelenmesi planlanmakta ve bu sebeple diger calismalardan 6nemli Olgiide
ayrigmaktadir.

|. TEORIK CERCEVE

Gelismekte olan tlkelerin biiylime ve kalkinma sorunlari yasamasinin temel nedenlerinin
basinda sermaye birikiminin yetersiz olmasi gelmektedir. S6z konusu iilkelerde tasarruf egilimi ¢ok
diisiik oldugu i¢in gelirlerinin neredeyse tamamu tiikketim harcamalarina kullanilmaktadir. Tasarruflarin
yetersiz olmasina paralel olarak yatirimlarda istenilen diizeyde gerceklesmemekte, bu durum
gelismekte olan tilkelerin tasarruf agigi, yatinm eksikligi, diigiik biiyiime ve kalkinma kisir dongiisii
icerisine girmesine neden olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin bu problemi ¢dzmesi i¢in dis borg, dis
yardim ve yabanci sermaye yatirnmlarina ev sahipligi yapmak gibi alternatif mekanizmalar
bulunmaktadir.

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda ozellikle yikilan Avrupa ekonomilerini toparlamak igin
Amerika tarafindan ortaya cikartilan Marshall yardimlar gelismekte olan {ilkelerin tasarruf acigini
kapatmak i¢in bagvurdugu alternatiflerden birini olusturmaktaydi. Amerika’nin Marshall yardimlari
vasitasiyla dis yardim alan iilkeler iizerindeki niifuzunun artmasiyla birlikte Sovyet Rusya ve Cin’de
s0z konusu iilkelere mali yardimlar yapmaya baslamislardir. Zaman igerisinde bu yardimlarin
amacinin s6z konusu {ilkeleri siyasi olarak kendilerine bagimli hale getirmek oldugunun
anlagilmasiyla birlikte ilkeler dis yardim kabul etmekten vazgegmislerdir. Zira dig yardimlarin
ekonomik biiyiime ftizerindeki etkisini inceleyen c¢alismalarda da genellikle ekonomik biiyiime
tizerinde pozitif etkisine rastlanilmamistir (Ang, 2010; Ali, 2013; Bassam, 2008; Griffin & Enos,
1970; Denkabe, 2004; Ovaska, 2003; Eastrely, 2003; Chowdhury, McKinley, Lindtnerova, 2014;
Kosack, 2003).

Gelismekte olan iilkeler mali yardimlardan bekledigi sonucu alamayinca dis borglara yonelmis,
ozellikle Diinya Bankasi ve IMF gibi uluslararast kuruluslardan eksik olan sermaye birikimlerini telafi
etmek icin bor¢lanmiglardir. Ancak zaman gectikge alinan borglarin faizinin dahi 6denememesiyle
birlikte s6z konusu iilkeler dig borg sarmalina girmislerdir.

Mali yardim ve dis borglarin geri 6denememe sorunlart gelismekte olan iilkeleri yeni arayislara
itmis ve onceleri olduk¢a mesafeli yaklasilan ve yabanci sermaye yatirimlarinin bir tiirii olan portfoy
yatirimlarina izin verilmistir. Ancak bu ilkelerin makroekonomik gostergelerindeki kotii durumun
siyasi ve politik risk ile birlesmesi portfoy yatirimlarinin aniden {ilkeleri terk etmesiyle sonuglanmis ve
s0z konusu {ilkeler yine ¢ikmaza girmislerdir.

1990 oOncesinde gelismekte olan llkeler tarafindan somiirge araci olarak goriilen ve siirekli
siipheyle bakilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin aslinda ev sahibi iilke agisindan risksiz
kazang sagladiginin anlasilmasiyla birlikte bu tiir yatirimlara izin verilmeye baglanmistir. Zaman
icerisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yarattigi pozitif digsalliklar (istihdami artirma,
teknolojik gelisme gibi) bu iilkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ev sahipligi yapmanin
oniindeki engelleri kaldirmasina yol agmistir. 1990 sonrasi artik gelismekte olan iilkeler dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina ev sahipligi yapabilmek i¢in birbirleriyle rekabete girmislerdir. Tabiki
burada dikkate alinmasi gereken husus dogrudan yabanci sermaye akimlarinin ulusal kalkinma
stratejilerinde oynayabilecegi roliin bir lilkeden digerine 6nemli 6lgiide farklilik gdsterebilmesinin
gdzden kagirilmamasi gerekliligidir (UNCTAD, 2006: 105).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart sadece yeni yatirnm (grenfield investment) olarak
yapilmasimin haricinde, yabanci bir iilkedeki firmanin satin alimmas1 veya ortaklik kurulmasi gibi
farkli sekillerle de gergeklesebilmektedir (Froot, 1993: 3).

1025



Kardaslar, A. (2022). Gelismekte olan iilkeler iciq dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri. Omer Halisdemir
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 15(4), 1023-1040.

Il. LITERATUR TARAMASI

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerini test etmeye yonelik olarak literatiirde
cok sayida caligsma yer almaktadir. Bu ¢aligmalar arasindan segilen literatiir incelemesi DY'Y giris ve
cikiglari olarak ayri ayri ele alinmig ve tablolar halinde sunulmustur.

Tablo 1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnm Girislerine Yonelik Literatiir Taramasi

Yazar(lar) Dénem Ulke Sonug¢
Root & Ahmed (1979) 1966-1970 58 Gelismekte Olan Ulke Kisi bagma GSYIH ve piyasa biyikligi DYY’nin onemli

belirleyicileridir.

Shneider & Frey (1985)

1976-1979-1980

54 Gelismekte Olan Ulke

DYY gelismekte olan iilkelerde ekonomik ve politik faktorler tarafindan
belirlenirken politik istikrarsizlik DY'Y n1 6nemli 6l¢iide azaltmaktadir.

Billington
(1999)

7 Endiistrilesmis Ulke ve ingiltere’nin
11 Bolgesi

Ulke diizeyinde; piyasa biiyiikliigii, issizlik ve ev sahibi iilkenin ithalati
onemli belirleyiciler olarak goriiliirken, bolge diizeyinde ise; niifus
yogunlugu, birim iggiicli maliyetleri ve igsizlik en 6nemli faktorler olarak
degerlendirilmektedir.

Bevan & Estrin (2000) 1994-1998 11 Gegis Ekonomisi DYY’m belirleyen temel faktorler iilke riski, isgiicii maliyetleri ve ev
sahibi iilkenin piyasa biiyiikliigiidiir.

Chakrabarti (2001) 1994 135 Ulke DYY ile piyasa biiyiikliigi, ticari agiklik, ekonomik biityiime ve vergi
oranlar1 arasinda pozitif; iicret, net ihracat, ithalat tarifeleri ve reel doviz
kuru arasinda negatif yonlii iliski bulunmaktadir.

Asiedu 1988-1997 71 Afrika Ulkesi Ticari agiklik hem Sahra Alti hem de Sahra Alti olmayan Afrika
(2002) iilkelerinde olumlu etkiye sahiptir. Alt yap1 gelistirme faaliyetleri Sahra
Alti olmayan Afrika ilkelerinde DYY girislerini olumlu y6nde
etkilerken Sahra Alti Afrika Ulkeleri iizerinde olumlu bir etkisi
bulunmamaktadr.
Bouoiyour 1960-2001 Fas Ticari agiklik ve liberallesmedeki gelismeler DYY’ninen Onemli
(2003) belirleyicileridir.
Frenkel 1992-2000 22 Gelismekte Olan Ulke GSYIH biiyiime orani, piyasa biiyiikliigii ve ticari agiklik DYY girisini
(2004) olumlu yonde etkilemektedir. Enflasyon ve iilkeler arasindaki uzaklik
DYY ile ters yonlii iliskili olmaktadir.
Bevan & Estrin (2004) 1994-2000 11 Gegis Ekonomisi DYY hem ev sahibi hemde kaynak iilke GSYIH’s1 ile pozitif; islem
maliyetleri ve birim iggiicii maliyetleri ile ters yonli iligkilidir.
Asiedu 1984-2000 22 Afrika Ulkesi Piyasa biiyiikliigii, dogal kaynaklar, altyapi, diisiik enflasyon oran, etkin
(2005) bir hukuk sistemi ve yatirim ikliminin olumlu olmasmin DYY n1 tesvik

ettigi, yolsuzluk ve politik istikrarsizligin DYY ni engelledigi sonucuna
ulagilmugtir.

Dogrudan yabanci sermaye
almaktadir.

yatinmi ¢ikislarina

yonelik segili literatiir Tablo 2’de yer

Tablo 2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Cikislarina Yonelik Literatiir Taramasi

Yazar(lar) Donem Ulke Sonug¢
Bennett & Green (1972) 1948-1965 ABD DYY ¢ikislari ile politik istikrarsizlik arasinda iliski bulunamamugtir.
Yani siyasi istikrarsizlik pazarlama yatirimlarimin tahsis edilmesinde
6nemli bir belirleyici olmadigi sonucuna ulagilmistir.
Bormann ve ark. (2005) 1996-2001 6 AB iilkesi DYY gikislari ile GSYIH biiyiikliigii arasinda pozitif; cografi uzaklik ile
negatif yonlii iliski bulunmaktadir.
Eichengreen & Tang 1988-2003 29 Ulke Kaynak ve hedef iilke arasindaki mesafe DY'Y ¢ikislari tizerinde
(2007) olumsuz etkide bulunurken; ortak dil, ortak smnir, gegmis somiirge
iligkileri, deniz yollarina erigim ve ortak para biriminin varligi DYY
¢cikislar lizerinde olumlu etkilere sahiptir.
Buckley ve ark. 1984-2001 Cin Piyasa biiyiikliigii, kiiltiirel yakinlik, politika liberalizasyonu DY'Y
(2007) cikislarini 5nemli dl¢iide etkiledigi sonucuna ulagmislardir.
Fung ve ark. 1980-2008 Cin Cin’in yatinmlarinin daha diisiik isgiicii kalitesine sahip olan yerlere
(2009) gitme egiliminde olmastyla birlikte ticari agiklik Japonya'nin
yurtdigindaki yatirimlari igin 6nemli goriinmektedir. Uzaklik ise Cin ve
Kore’den yapilan DYY ¢ikislarini engellemektedir.
Krishnankutty 1980-2009 Hindistan Isgiicii maliyeti, piyasa biiyiikligii, ekonomik istikrar, briit sermaye
(2010) olusumu ve DY'Y girisi Hindistan’daki DYY ¢ikiglarini belirleyen
baslica faktorler olarak belirlenmistir.
Chen & Zulkifli (2012) 1980-2010 Malezya DYY ¢ikislari ile bilyiime arasinda uzun vade de iki yonlii nedensellik
oldugu sonucu elde edilmistir.
Morris & Jain 2009 34 OECD iilkesi Piyasa biiyiikliigii, GSYiH, kisi basina gelir, iilkeler arasindaki uzaklik
(2016) ve ortak dil DYY ¢ikislarini nemli dl¢iide agiklamaktadir.
Chen ve ark. 1980-2016 Malezya GSYIH, déviz kuru, ticari agiklik ve kurumlar vergisi orani ile DYY
(2016) cikislari arasinda pozitif yonlii iligki bulunmaktadir.
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I1l. VERI SETi

Calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin giris ve c¢ikislarinin belirleyicilerine
yonelik analizler, 16 gelismekte olan iilke igin 1996-2016 yillik veriler dogrultusunda
gerceklestirilmektedir. Gelismekte olan iilkelerden 16 tanesinin analizlere dahil edilmesinin temel
nedeni, bazi lilkelerin veri kisitina sahip olmasi ile ilgilidir. Calismada MSCI Emerging Markets3
siniflandirilmasindan hareketle 23 iilke degerlendirilmis ve bu iilkelerden 16 tanesinin yeterli veri
setine sahip oldugu tespit edilmistir. Caligmaya dahil edilen gelismekte olan iilkeler sirasiyla; Brezilya,
Cek Cumbhuriyeti, Cin, Filipinler, Giiney Afrika, Giiney Kore, Hindistan, Kolombiya, Polonya,
Macaristan, Malezya, Meksika, Rusya, Sili, Tayland ve Tiirkiye’dir.

Diger taraftan analizlerin 1996 yilindan baglamasinin temel nedeni ise Sovyetler Birligi sonrasi
kurulan Rusya gibi iilkelerin veri setlerinin geg tarihlerde baslamasi ile ilgilidir. Ayrica politik risk
verisi 1996 yilindan itibaren ve yolsuzluk verisi4 ise 1995 yilindan itibaren bulunmaktadir.

Caligmada yer alan, ev sahibi iilkeye giren ve ev sahibi {ilkeden g¢ikan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari parametreleri (FDlinflow ve FDIloutflow) Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Orgiitii (UNCTAD) veri tabanindan temin edilmistir. Bu degiskenler kisi basina diisen stok degerler
olarak kullanilmistir. Kisi basina diisen gayri safi yurtigi hasila (GDP) ve disa agiklik hesaplamalarina
dahil edilen mal ve hizmet ihracati/ithalat1 verileri Diinya Bankas1 (World Development Indicators)
veri tabanindan derlenmistir. Bununla birlikte, isgiicii bagina diisen toplam ¢ikti miktarini ifade eden
(GSYIH/Toplam isgiicii) isgiicii verimliligi verisi de Diinya Bankas1 (World Development Indicators)
veri tabaninda yer alan gayrisafi yurtigi hasila ve toplam isgiicli verileri dogrultusunda tarafimdan
derlenmistir. Kisi basina diisen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, veri tabaninda cari degerler
olarak yer almasi nedeniyle, kisi basina diisen gayrisafi yurti¢i hasila ve verimlilik hesaplamalarinda
kullanilan toplam gayrisafi yurtigi hasila verileri de cari degerler olarak analize dahil edilmistir. Bir
birim ulusal para birimi karsiliginda Amerikan dolarmi ifade eden doviz kuru (EXCHANGE) verisi,
doénem ortalamalariyla IMF-IFS (International Financial Statistics) veri tabanindan temin edilmistir.
Faiz orani verileri (INTEREST) i¢in temel olarak para piyasasi faiz oranlarinin (money market rates)
kullanilmas1 planlanmigtir. Ancak para piyasasi faiz orami verisine sahip olmayan S$ili, Cin,
Macaristan, Hindistan ve Tiirkiye gibi iilkeler icin politika faiz oranlar1 kullanilmigtir. Bu iilkelerden
Cin, Macaristan ve Hindistan i¢in faiz orani verileri OECD veri tabanindan, geriye kalan tiim iilkelerin
faiz orani verileri IMF-IFS veri tabanindan derlenmistir. Yolsuzluk (CORRUPTION) verisi endeks
olarak analize dahil edilmis ve Transparency International5 veri tabanindan elde edilmistir. 0-100
arasinda degerlerin yer aldigi bu endekse gore, 0 degeri yolsuzlugun en fazla, 100 degeri ise
yolsuzlugun en diisiik diizeyde oldugunu ifade etmektedir. Son olarak politik istikrar ve siddet/terdrle
miicadele puaninin yoklugu parametresi (POLRISK), endeks olarak Diinya Bankasi (Worldwide
Governance Indicators) veri tabanindan temin edilmistir. (-2.5) ve (+2.5) degerleri arasinda yer alan bu
endekse gore, (-2.5) degerine yaklastikga hiikiimetlerin zayif performans sergiledigi, (+2.5) degerine
yaklastikca hiikiimetlerin gii¢lii performansa sahip olduklarina karar verilmektedir.

IV. EKONOMETRIK METODOLOJi

Calismanin ekonometrik analizlerinin yapildigi bu bolimde, dogrudan yabanci sermaye
yatirmmlarinin giris ve ¢ikiglarimin belirleyicilerine yonelik analizler, 16 gelismekte olan iilke igin
1996-2016 y1llik veriler dogrultusunda panel veri analizi ile gerceklestirilecektir.

Shttps://www.msci.com/market-classification adresinden ulagilabilir.
* Yolsuzluk verisi Polonya, Rusya ve Cek Cumhuriyeti iilkeleri igin 1996 yilindan itibaren bulunmaktadr.
Shttps://www.transparency.org/news/feature/corruption_perceptions_index_2017 adresinden ulasilabilir.
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IV.1. Analizlerde Kullanilacak Ekonometrik Yontemlere iliskin Teorik Yaklasim

Bu béliimde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin giris ve ¢ikislarin etkileyen faktorleri test
etmek icin kullanilacak ekonometrik yontemlere yer verilecektir.

a. Yatay kesit bagimhihgi

Panel veri analizinin birinci adimi, seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin arastirilmasina
dayanmaktadir. Bu sayede birinci veya ikinci nesil panel veri analizlerinden hangilerinin uygulanacag:
belirlenmektedir. Bu durum analizlerde kullanilacak panel birim kok ve esbiitiinlesme analizlerinden
elde edilecek bulgularin giivenilirligi i¢in olduk¢a dnemlidir.

Bu calismada yatay kesit bagimliligi analizleri Pesaran ve ark. (2008) tarafindan gelistirilen
diizeltilmis LM testi (LMadj) ile gerceklestirilecektir. LMadj testi, Breusch ve Pagan (1980) tarafindan
gelistirilen LM testinden farkli olarak, zaman boyutunun (T) kesit boyutundan (N) daha fazla oldugu
veri setleri i¢in analizlere imkan tanimaktadir. Calismamizda zaman boyutu 21 ve kesit boyutu ise 16
oldugu i¢in LMadj sonuglarina yer verilecektir.

Breusch ve Pagan (1980) tarafindan ortaya koyulan LM test istatistigi ilk sekliyle 1 numarali
denklemde yer almaktadir:

N-1 N
LM=TZ Z % (D)

i=1 j=i+1

Burada pij kalintilarin ¢ift-yonlii korelasyonunun 6rnek tahminidir. Bu istatistik Pesaran ve ark.
(2008) tarafindan yeniden diizeltilerek denklem 2’deki hali almustir:

N-1 N

2 (T = K)Pf — prj
LM,g; = —Z Z 2
W RN DL LT vy O

Denklem 2’de yer alan pry; ortalamayi ve vrj; varyansi ifade etmektedir. LMadj testi igin
hipotezler: HO: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur, H1: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

b. Panel birim kok testleri

Seriler arasinda yatay kesit bagimliligmin varlifinin arastirilmasinin ardindan, panel veri
analizinin ikinci asamasinda birim kok testleri yer almaktadir. Serilerin duraganlik kosullari
belirlenerek, uygun tahminciler ile analizler gerceklestirilebilecektir. Analizler de yatay kesit
bagimliliginin bulunmamasi, ¢aligmayi birinci nesil panel birim kok testlerine yonlendirmektedir. Bu
dogrultuda bu ¢alismada Levin, Lin ve Chu (2002) ve Breitung (2005) panel birim kok testlerine yer
verilecektir.

Panel birim kok analizlerinin ilklerinden bir tanesi Levin ve Lin (1992) tarafindan ortaya
konulmustur. Bu ¢alisma 2002 yilinda Chu’nun katkilar ile birlikte yaymlanmis ve Levin, Lin ve Chu
(2002) birim kok analizi olarak literatiire dahil olmustur. Levin, Lin ve Chu (LLC) birim kok analizi,
Dickey-Fuller analizinin genisletilmis versiyonu olarak diisiiniilmektedir ve 3 numarali denklemde
ifade edilmektedir (Asteriou & Hall, 2011: 443):
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AY;r = a; +pYj—q +
K

n
chAYi,t—k + 8it + Gt + Uit (3)

=1

Bu model birisi ai ve ikincisi 8t’den olmak {izere iki yonlii sabit etkilere izin vermektedir. Bu

sayede hem birim spesifik sabit etkiler hem de birim spesifik zaman etkileri icermektedir. LLC birim
kok analizi i¢in hipotezler: HO: Birim kok vardir, H1: Birim kdk yoktur.

Calismada kullanilacak ikinci panel birim kok testi ise Breitung (2002) tarafindan
gelistirilmistir. Breitung (2002), bireysel spesifik trendlerin dahil edilmesi durumunda LLC ve IPS
birim kok testlerin onemli gii¢ kaybi ile karsilasacaklarini ifade etmektedir. Bu nedenle sapmali bir
ayarlama kullanmayan bir test gelistirerek, LLC ve IPS’den daha giiglii bir test ortaya koydugunu
ifade etmektedir. Bununla birlikte LLC birim kok testinin artan gecikmelere ve kisa donemli
parametrelere karst oldukga hassas bir test yontemi oldugunu ileri siirmektedir. Bu nedenle testin
gecikme siirelerini hesaba katan ortalama ve varyans tablolarinin kullanilmasini 6nermektedir.

Breitung (2002) birim kok analizi 4 numarali denklemde ifade edilmektedir:

. T—t . 1 R R
= [Trr1 <Aeit =7 @&tk + ot AeiT)) 4)

Breitung (2002) panel birim kok testi i¢in hipotezler LLC birim kok testi ile aynidir: HO: Birim
kok vardir, H1: Birim kok yoktur.

c. Dogrusal panel veri modelleri

Panel veri analizleri N sayida kesit ve T sayida boyutu birlikte ele alarak analiz etme imkant
taniyan bir yontemdir. En genel ifadeyle dogrusal bir panel veri modeli denklem 5’teki gibi yazilabilir:

Vit = X{tB + z{a + &;¢ (5)

Burada xit, igerisinde sabit terim bulunmayan K adet agiklayic1 degiskeni ifade etmektedir. zi
gozlemlenebilen belirli bir bireysel veya grup spesifik degigken ile sabit bir terimi igermektedir. z{a,
heterojenite veya bireysel etkileri ifade etmektedir. zi’nin tim birimler i¢in g6zlemlenebilmesi
durumunda, biitiin model olagan bir dogrusal model olarak ele alinabilir ve en kiigiik kareler yontemi
uygulanabilmektedir (Green, 2002, 285).

Dogrusal panel veri analizleri genel olarak ii¢ farkli yaklasim etrafinda test edilmektedir.
Bunlar: Havuzlanmis (pooled) EKK modeli, sabit etkiler model ve rassal etkiler modelidir.

Havuzlanmis EKK Modeli: zi’nin sadece sabit terim igermesi durumunda, en kiigiik kareler
yontemi o ve B katsayilari i¢in etkin ve tutarli tahminler ortaya koymaktadir.

Sabit Etkiler Modeli: z; gbzlemlenemeyen fakat xi ile iligkili olmasi durumunda, ihmal edilmis
degiskenin yol actig1 sapma nedeniyle, § katsaymin tahmini sapmal1 ve tutarsiz olacaktir. Sabit etkiler
modeli 6 numarali esitlikte goriilmektedir:

Vit = XiB + a; + &;¢ (6)
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Sabit etkiler modeli, a; parametresini regresyon modelinde grup-spesifik sabit terim olarak ele
almaktadir. “Sabit” kelimesinin kullanilmasinin nedeni, sabit terimin zaman icerisinde degismemesi
ile ilgilidir.

Rassal Etkiler Modeli: zi’nin gozlemlenemeyen fakat dahil edilen degiskenlerle iliskisiz oldugu
varsayildiginda, rassal etkiler ortaya ¢ikmaktadir:

Vit = xitB + E[z{a] + {z{a — E[z{a]} + &;; )
Vit = X{tB +a +u; + & (8)

Rassal etkiler yaklasimi, u; parametresini grup spesifik rassal etken olarak nitelendirilmektedir
(Green, 2002: 285).

d. Panel esbiitiinlesme analizleri

Serilerin duraganlik kosullarini birinci fark kosullarinda saglamis olmalar1 esbiitiinlesme
iligkisinin varligimin arastirilmasina olanak saglamaktadir. Yatay kesit bagimliligini dikkate almayan
birinci nesil esbiitiinlesme analizleri baslica Pedroni ve Kao testlerinden olugmaktadir. Pedroni
esbiitiinlegsme analizi 6 adet bagimsiz degiskene kadar analiz imkani tanimasi nedeniyle ¢alismamizda
kullanilmamistir. Bu dogrultuda ¢alismada Kao esbiitiinlesme analizine yer verilmektedir.

Kao (1999), panel veri analizlerinde Dickey Fuller ve ADF tarzi bir testi ortaya koymaktadir.
Kao egbiitiinlesme testi, homojen esbiitiinlesme vektorleri ve AR katsayilart uygulamaktadir. Fakat
esbiitiinlesme vektoriinde birden fazla eksojen degiskene izin vermemektedir.

Kao (1999)’un 6nerdigi ADF testi, denklem 9°da yer almaktadir:

t + V6Noy /(20
ADF = ADF ov/(26ov) ©)

\/aov/(26v) +36%/(1065y

Kao esbiitiinlesme analizi i¢in hipotezler: HO: Esbiitiinlesme iligkisi yoktur, H1: Esbiitiinlesme
iliskisi vardir (Asteriou &Hall, 2011: 448-449).

e. Analizlerde kullanilacak modeller

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelik ¢alismalar ¢ogunlukla DY'Y girislerine yonelik
olarak gergeklestirilmektedir. Bu ¢aligmada literatiirde yer alan c¢aligmalardan farkli olarak DYY
cikislarinin da dikkate alinmasi amaglanmaktadir. Bu dogrultuda ¢aligmamiz temel olarak iki model
etrafinda sekillenmektedir. Bunlardan birincisi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi
iilkeye girigini etkileyen faktorlerin test edilmesi, ikincisi ise ev sahibi iilkeden ¢ikmasini etkileyen
faktorlerin test edilmesi seklindedir. Bu sayede, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi
iilkeye giris ve cikislarinda, ortak parametrelerin etkileri bir arada incelenmis olunacaktir.

Bu dogrultuda DYY girislerinin analizleri Model 1 ve DYY ¢ikislarinin analizleri ise Model 2
yardimiyla test edilecektir.

Model 1:

INFDLipfiow;, = @ + BoInGDP,; + B1INEXCHANGE; ; + B,InINTEREST; ; + B3InOPENNES; ;
+ B4InPRODUCTIVITY; ; + BsCORRUPTION; ; + BsPOLRISK; ; + &; ¢
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Model 2:

INFDIouefiow;, = & + BoINGDP;¢ + B;INEXCHANGE; ¢ + B,InINTEREST; ; + B3InOPENNES; ¢
+ B4InPRODUCTIVITY;; + BsCORRUPTION; ; + BsPOLRISK; ; + £; ¢

Burada FDlinflow ve FDIoutflow bagimli degiskenleri sirasiyla ev sahibi iilkeye giren kisi
basina diisen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ev sahibi iilkeden ¢ikan kisi basina dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini gostermektedir. Ortak bagimsiz degiskenlerin yer aldigi modellerde;
GDP kisi basina diisen gayri safi yurtici hasilayl, EXCHANGE bir birim ulusal para birimi karsiligina
denk gelen Amerikan dolarini, INTEREST para piyasasi faiz oranin1 (bazi ilkeler i¢in politika faiz
orani), OPENNES disa aciklik oranmmi, PRODUCTIVITY isgiicii basina ¢iktt miktarini,
CORRUPTION yolsuzluk endeksini ve son olarak POLRISK ise politik istikrar1 ifade etmektedir.
Modellerde endeks olarak yer alan yolsuzluk ve politik risk disindaki tiim degiskenler ¢alismaya
logaritmalar1 alinarak dahil edilmistir. Logaritmalarinin alinmasinin temel nedeni degisen varyans
sorununu gidermesi ile ilgilidir. Bunun disinda modelde yer alan B1, B2, B3, p4, S ve p6 degerleri
katsay1 parametrelerini, o parametresi sabit terimi ve ¢i; hata terimini ifade etmektedir.

V. AMPiRiK BULGULAR

Calisgmada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin giris ve c¢ikislarinin belirleyicilerine
yonelik iki farklt model bulunmaktadir. Her iki modelin tahmini 16 gelismekte olan iilke i¢in 1996-
2016 yillik donemleri kapsamaktadir. Bu dogrultuda analizler iki farkli baslik altinda agiklanacaktir.
[k olarak dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri belirleyicilerinin test edilecegi Model 1 igin
analiz sonuglarina yer verilecektir.

V.1. Model 1 I¢in Analiz Sonuglari: DYY Girisleri

Calisma doneminin 21 yillik donemi kapsamasi nedeniyle, uygun test yontemlerinin
belirlenmesi igin Oncelikle seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin test edilmesi Onem arz
etmektedir. Ev sahibi lilkeye yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerinin yer
aldig1 Model 1 igin yatay kesit bagimlilig testi sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. Model 1 i¢in Yatay Kesit Bagimliig Sonuglar

Test Yontemi Test Istatistigi Olasilik Degeri
LMadj 0.347 0.364

Not: LMadjyatay kesit bagimlilig: testi igin hipotezler; HO: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur, H1: Yatay kesit bagimlilig: vardur.

Bu c¢alismada degiskenler arasinda yatay kesit bagimhiligmin varligi LMadj testi ile
incelenmigstir. Tablo 3’te yer alan bilgilerden hareketle, olasilik degerinin 0.05’ten biiylik olmasi
nedeniyle HO hipotezi reddedilememektedir. Bu nedenle s6z konusu degiskenler arasinda yatay kesit
bagimliliginin bulunmadigina karar verilir.

Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligina yonelik analizlerin ardindan, serilerin
birim kok igerip igermediginin arastirilmasi gerekmektedir. Yatay kesit bagimliliginin bulunmuyor
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olmasi, birinci nesil panel birim kok testlerini uygulanmasimi gerekli kilmaktadir. Bu dogrultuda
Levin, Lin ve Chu (2002) ve Breitung (2005) panel birim kok testi sonuglart Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Model 1 icin Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Levin, Linve Chu (LLC)
Diizey Degerler Birinci Fark Degerler

Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
InFDlinflow -3.650* -1.891** - -
InGDP -1.370%** -0.159 - -6.108*
INEXCHANGE -3.492* -2.864* - -
ININTEREST -2.379* -3.779* - -
INOPENNES -2.342* -3.885* - -
INPRODUCTIVITY -1.289*** -0.436 - -5.665*
CORRUPTION -6.049* -0.635 - -10.908*
POLRISK -2.290** -2.099* - -
Breitung

Diizey Degerler Birinci Fark Degerler
Degiskenler Sabit ve Trend Sabit ve Trend
InFDlinflow 1.323 -6.616*
InGDP 1.698 -2.044**
INEXCHANGE -0.646 -1.304***
ININTEREST 0.587 -5.907*
INOPENNES 2.447 -7.595*
INPRODUCTIVITY 1.672 -2.120%*
CORRUPTION -1.161 -3.173*
POLRISK 0.625 -6.220*

Not: Tabloda yer alan (*), (**) ve (***) isaretleri sirasiyla katsayilarin %1, %35 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir. Her iki birim
kok testinde optimal gecikme uzunlugunun tespiti i¢in Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir. LLC ve Breitung panel birim kok testleri
i¢in hipotezler; HO: Birim kok vardir, H1: Birim kok yoktur.

Tablo 4’te yer alan LLC ve Breitung panel birim kok testi sonuglar1 birbirinden farkli sonuglara
isaret etmektedir. LLC birim kok testinin sabitli modeline goére, tiim seriler igin HO hipotezi
reddedilmekte ve serilerin diizey degerlerinde duragan olduguna karar verilmektedir. Serilerin diizey
degerlerinde duragan olmasi, diger bir ifadeyle 1(0) olmasi, seriler arasinda uzun dénemli bir iligkinin
varligin1 arastirmaya imkan vermemektedir. Bu bulgular analizleri sabit ve rassal etkiler modeli
tahminine yonlendirmektedir.

Diger taraftan Breitung birim kok testi sonuglarina gore, tiim seriler i¢in diizey degerlerinde HO
hipotezi reddedilememekte ve serilerin birinci fark degerlerinde duragan olduklar1 sonucuna igaret
etmektedir. Serilerin birinci fark degerlerinde duragan olmalari, diger bir ifadeyle I(1) olmalari, seriler
arasinda uzun donemli iliskinin varligin1 aragtirmaya olanak saglamaktadir. Bu bulgular analizleri
birinci nesil panel esbiitiinlesme analizine yonlendirmektedir.

S6z konusu iki birim kok testinin birbirinden farkli analizlere isaret ettigi dikkat ¢ekmektedir.
Bu anlamda calismada, her iki birim kok testi sonuglar1 g6z 6niinde bulundurularak, hem statik panel
veri analizlerine (sabit ve rassal etkili model) hem de panel esbiitiinlesme analizlerine yer verilecektir.

a. Model 1 icin statik panel veri analizi

LLC birim kok testinden hareketle sabit ve rassal etkili modellere yonelik analizler bu kisimda
yer almaktadir. Statik panel veri analizinde hangi modelin kullanacagini belirleyebilmek igin iki
Oonemli test istatistigi dikkate alinmaktadir. Bunlardan ilki analizlerin Panel ve Pool yontemleri
arasindaki tercihi belirleyen F test istatistigi, ikincisi ise sabit ve rassal etkili model arasindaki tercihi
belirleyen Hausman test istatistigidir. Tablo 5°te yer alan F test istatistiginin 0.05’ten kii¢iik olmasi
panel yonteminin kullanilacagina isaret etmektedir. Hausman test istatistiginin 0.05’ten kiigiik olmasi
ise sabit etkiler modelinin kullanilacagini ortaya koymaktadir. Bu bilgilerden hareketle iki yonlii sabit
etkiler modeli sonuglar1 Tablo 5°te yer almaktadir.
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Tablo 5. Model 1 i¢in Sabit Etkiler Modeli Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasihk
InGDP 1.231* 0.504 2441 0.015
INEXCHANGE 0.202* 0.056 3.586 0.000
ININTEREST -0.081* 0.029 -2.736 0.006
INOPENNES 0.530* 0.107 4.930 0.000
INPRODUCTIVITY -0.223 0.463 -0.481 0.630
CORRUPTION 0.002 0.002 1.144 0.253
POLRISK 0.088 0.049 1.796 0.073
C -4.221 0.981 -4.301 0.000
Tanimlayici Istatistikler

R2=0.971 F Istatistik= 235.474 (0.000)

Ulke Sayis1 = 16 Donem = 1996-2016

F Test = 55.583 Olasilik= (0.000)

Hausman Test= 42.966 Olasilik= (0.000)

Not: (*) isareti katsayilarin %5’lik kritere gore istatistiksel olarak anlamliligini géstermektedir. Parantez i¢inde yer alan degerler, olasilik
degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 5°te yer alan iki yonlii sabit etkiler modeli sonuglarina gore; kisi basina diisen gayrisafi
yurtici hasila degiskeni katsayisi1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore kisi basina diisen
gayrisafi yurtici hasila miktarinda yasanacak %1°lik artis, ev sahibi {ilkeye yonelik kisi bagina diisen
dogrudan sermaye yatirimlarini%]1,2oraninda artirmaktadir. Diger taraftan doviz kuru ve disa agiklik
orani degiskenlerinin katsayilari pozitif ve istatistiksel olarak anlamli, faiz orani serisinin katsayisi ise
negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bunun anlami déviz kuru ve disa agiklik oraninda yasanacak
artiglar ev sahibi iilkeye yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini artiriyorken, faiz oraninda
yasanacak artislar ise ev sahibi iilkeye yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini azaltmaktadir.
Geriye kalan degiskenlerden ise yolsuzluk ve politik risk katsayilar1 pozitif ve istatistiksel olarak
anlamsiz, iggiicli basina ¢ikti miktarini gosteren verimlilik katsayisi ise negatif ve istatistiksel olarak
anlamsizdir.

b. Model 1 i¢in esbiitiinlesme analizi

Breitung birim kok testi sonuglarimin serilerin tamaminin birinci fark degerlerinde duragan
oldugunu ortaya koymasi seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligin1 arastirmaya imkan
tanimaktadir. Bu dogrultuda birinci nesil panel esbiitiinlesme analizlerinden Pedroni ve Kao
esbiitiinlesme analizlerinin uygulanmasi planlanmistir. Ancak Pedroni esbiitiinlesme analizinin 6
bagimsiz degiskene izin vermesi ve modelimizin 7 bagimsiz degiskene sahip olmasi bu testi
gerceklestirmeye imkén tanimamaktadir. Bu nedenle analizlerde Kao panel esbiitiinlesme analizine yer
verilmektedir. Tablo 6’da Kao esbiitiinlesme analizi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 6. Model 1 i¢cin Kao Esbiitiinlesme Analizi Sonuclar

t-istatistik Olasilik
ADF -6.168* 0.000
ResidualVariance 0.040115
HAC Variance 0.034703

Not: (*) isareti katsayilarin %5°lik kritere gore istatistiksel olarak anlamliligini gstermektedir. Kaoesbiitiinlesme analizi i¢in hipotezler; HO:
Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur, H1: Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir.

Tablo 6°da yer alan Kao esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore; olasilik degeri 0.05’ten kiigiik
oldugu icin, seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigini isaret eden HO hipotezi %5
anlamlik diizeyinde reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle seriler uzun donemde birlikte hareket
etmektedir. Seriler arasinda uzun doénemli iliskinin varliginin test edilmesinin ardindan, uzun dénem
katsayilar ortaya konulabilir. Uzun doénem katsayilar1 test eden FMOLS analizi sonuglar1 Tablo 7°de
yer almaktadir.

1033



Kardaslar, A. (2022). Gelismekte olan iilkeler iciq dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri. Omer Halisdemir
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 15(4), 1023-1040.

Tablo 7. Model 1 icin FMOLS Analizi Sonuclar

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
InGDP 2.012* 0.493 4.076 0.000
INEXCHANGE 0.369* 0.072 5.076 0.000
ININTEREST -0.134* 0.035 -3.825 0.000
INOPENNES 0.658* 0.120 5.445 0.000
INPRODUCTIVITY -0.834 0.515 -1.620 0.106
CORRUPTION 0.002 0.003 0.660 0.509
POLRISK 0.034 0.062 0.549 0.582
Tanimlayici Istatistikler

R2 =0.969 R%=0.967

Ulke Sayis1 = 16 Donem = 1996-2016

Not: (*) isareti katsayilarin %5°lik kritere gore istatistiksel olarak anlamliligint gostermektedir.

Tablo 7°de yer alan panel FMOLS uzun donem katsayilari, Tablo 5°te yer alan iki yonlii sabit
etkiler modeli katsayilari ile benzer 6zellikler sergilemektedir. Tablo 7°de yer alan sonuglara gore; kisi
basina diisen gayrisafi yurtici hasila degiskeni katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna
gore kisi basina diisen gayrisafi yurti¢i hasila miktarinda yasanacak %]1°lik artis, ev sahibi iilkeye
yonelik kisi bagina diisen dogrudan sermaye yatirimlar: %2 artirmaktadir. Diger taraftan doviz kuru ve
disa agiklik orani degiskenlerinin katsayilar pozitif ve istatistiksel olarak anlamli, faiz orani serisinin
katsayis1 ise negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bunun anlami doéviz kuru ve disa agiklik
oraninda yasanacak artigslar ev sahibi iilkeye yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin
artinnyorken, faiz oraninda yasanacak artiglar ise ev sahibi lilkeye yonelik dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini azaltmaktadir. Geriye kalan degiskenlerden ise yolsuzluk ve politik risk katsayilar1 pozitif
ve istatistiksel olarak anlamsiz, iggiicli basina ¢ikti miktarini gosteren verimlilik katsayisi ise negatif
ve istatistiksel olarak anlamsizdir.

V.11. Model 2 i¢in Analiz Sonuclar:: DYY Cikislari

Model 1’de izlenen siirece benzer olarak, Model 2 icinde ilk olarak seriler arasinda yatay kesit
bagimliliginin varlig1r arastirilacaktir. Ev sahibi {ilkeden ¢ikan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin belirleyicilerinin yer aldigi Model 2 igin yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglar1 Tablo
8’de yer almaktadir.

Tablo 8. Model 2 i¢in Yatay Kesit Bagimliig1 Sonuglar

Test Yontemi Test istatistigi Olasiik Degeri
LMadj 0.743 0.229

Not: LMadj yatay kesit bagimlilig1 testi i¢in hipotezler; HO: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur, H1: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Tablo 8’de yer alan LMadj testi sonuglarina gore, olasilik degeri 0.05’ten biiyiliktiir ve
dolayisiyla HO hipotezi reddedilememektedir. Bu nedenle s6z konusu degiskenler arasinda yatay kesit
bagimliliginin bulunmadigina karar verilir.

Yatay kesit bagimliligimin bulunmuyor olmasi, birinci nesil panel birim kok testlerini
uygulanmasini gerekli kilmaktadir. Bu dogrultuda Levin, Lin ve Chu (2002) ve Breitung (2005) panel
birim kok testi sonuglar1 Tablo 9’da yer almaktadir.
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Tablo 9. Model 2 icin Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Levin, Linve Chu (LLC

Diizey Degerler Birinci Fark Degerler
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
InFDIoutflow -2.241** 0.082 - -10.217*
InGDP -1.370*** -0.159 - -6.108*
INEXCHANGE -3.492* -2.864* - -
ININTEREST -2.379* -3.779* - -
INOPENNES -2.342* -3.885* - -
INPRODUCTIVITY -1.289*** -0.436 - -5.665*
CORRUPTION -6.049* -0.635 - -10.908*
POLRISK -2.290** -2.099* - -
Breitung

Diizey Degerler Birinci Fark Degerler
Degiskenler Sabit ve Trend Sabit ve Trend
InFDIoutflow
InGDP 1.698 -2.044**
INEXCHANGE -0.646 -1.304***
ININTEREST 0.587 -5.907*
INOPENNES 2.447 -7.595*
INPRODUCTIVITY 1.672 -2.120**
CORRUPTION -1.161 -3.173*
POLRISK 0.625 -6.220*

Not: Tabloda yer alan (*), (**) ve (***) isaretleri sirasiyla katsayilarin %1, %35 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir. Her iki birim
kok testinde optimal gecikme uzunlugunun tespiti i¢in Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir. LLC ve Breitung panel birim kok testleri
i¢in hipotezler; HO: Birim kok vardir, H1: Birim kok yoktur.

Tablo 9°da yer alan LLC ve Breitung panel birim kdk testi sonuglari, Model 1’e benzer sekilde,
birbirinden farkli sonuglara isaret etmektedir. LLC birim kok testinin sabitli modeline gore, tiim seriler
icin HO hipotezi reddedilmekte ve serilerin diizey degerlerinde duragan olduguna karar verilmektedir.
Diger taraftan Breitung birim kok testi sonuglarina gore, tiim seriler igin diizey degerlerinde HO
hipotezi reddedilememekte ve serilerin birinci fark degerlerinde duragan olduklari sonucuna isaret
etmektedir. Model 1°de oldugu gibi, LLC birim kok testi sabit ve rassal etkili modele, Breitung birim
kok testi ise esbiitiinlesme analizine isaret etmektedir. Bu dogrultuda her iki birim kok testi sonuglari
gdz oniinde bulundurularak, Model 2 i¢in de, hem statik panel veri analizlerine (sabit ve rassal etkili
model) hem de panel esbiitiinlesme analizlerine yer verilecektir.

a. Model 2 icin statik panel veri analizi

LLC birim kok testinden hareketle Model 2 igin sabit ve rassal etkili modellere yonelik
analizler bu kisimda yer almaktadir. Tablo 10°da yer alan F test istatistiginin 0.05’ten kiigiik olmasi
panel yonteminin kullanilacagina isaret etmektedir. Hausman test istatistiginin 0.05°ten biiylik olmasi
ise rassal etkiler modelinin kullanilacagini ortaya koymaktadir. Bu bilgilerden hareketle rassal birim
etkiler modeli sonuglar1 Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 10. Model 2 i¢in Rassal Etkiler Modeli Sonuglar

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasiik
InGDP 3.685* 0.314 6.002 0.000
INEXCHANGE 0.141* 0.070 2.005 0.045
ININTEREST -0.238* 0.047 -5.033 0.000
INOPENNES 0.934* 0.154 6.056 0.000
INPRODUCTIVITY -1.940* 0.637 -3.043 0.002
CORRUPTION 0.011* 0.004 2.861 0.004
POLRISK -0.128 0.082 -1.561 0.119
C -12.196 1.146 -10.641 0.000
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Tanimlayici Istatistikler

R2 =0.853 F Istatistik= 272.897 (0.000)
Ulke Sayis1 = 16 Donem = 1996-2016

F Test = 63.591 Olasilik= (0.000)

Hausman Test=12.839 Olasilik= (0.076)

Not: (*) isareti katsayilarin %5°lik kritere gore istatistiksel olarak anlamliligini gostermektedir. Parantez i¢inde yer alan degerler, olasilik
degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 10°da yer alan rassal birim etkiler modeli sonuglarina gore; kisi bagina diisen gayrisafi
yurtici hasila degiskeni katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore kisi basia diisen
gayrisafi yurti¢i hasila miktarinda yasanacak %1°lik artig, ev sahibi iilkeden cikan kisi basina diisen
dogrudan sermaye yatirimlarini%3,6 artirmaktadir. Diger taraftan doviz kuru, disa aciklik orani ve
yolsuzluk degiskenlerinin katsayilar1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bunun anlami déviz
kuru, disa aciklik ve yolsuzlukta yasanan artislar, ev sahibi tilkeden ¢ikan dogrudan yabanci sermaye
yatinnmlarin1 artirmaktadir. Bunun yani sira, faiz oram1 ve isgiicii basina ¢ikti miktarini gosteren
verimlilik serilerinin katsayilar ise negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Diger bir ifadeyle, faiz
oraninda ve isgiicii verimliliginde yasanacak azaliglar ev sahibi iilkeden ¢ikan dogrudan yabanci
sermaye miktarin1 artirmaktadir. Son olarak politik risk degiskeninin katsayisi ise negatif ve
istatistiksel olarak anlamsizdir.

b. Model 2 i¢in esbiitiinlesme analizi

Breitung birim kok testinden hareketle, seriler arasinda uzun donemli iliskinin varhigin
arastirmaya yonelik olarak Kao egbiitiinlesme analizine yer verilecektir. Kao esbiitiinlesme analizi
sonuclar1 Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 11. Model 2 i¢in Kao Esbiitiinlesme Analizi Sonuclar

t-istatistik Olasihik
ADF -3.198* 0.000
ResidualVariance 0.064474
HAC Variance 0.064033

Not: (*) isareti katsayilarin %5°lik kritere gore istatistiksel olarak anlamliligini gostermektedir. Kaoesbiitiinlesme analizi i¢in hipotezler; HO:
Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur, H1: Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir.

Tablo 11°de yer alan Kao esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore; seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin bulunmadigini ifade eden HO hipotezi %5 anlamlik diizeyinde reddedilmektedir. Diger bir
ifadeyle seriler uzun doénemde birlikte hareket etmektedir. Seriler arasinda uzun dénemli iligkinin
varliginin test edilmesinin ardindan, uzun donem katsayilar ortaya konulabilir. Uzun dénem katsayilar
test eden FMOLS analizi sonuglar1 Tablo 12°de yer almaktadir.

Tablo 12. Model 2 i¢cin FMOLS Analizi Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasiik
InGDP 3.448* 0.987 3.492 0.000
INEXCHANGE 0.150 0.145 1.034 0.307
ININTEREST -0.250* 0.070 -3.573 0.000
INOPENNES 1.105* 0.241 4.574 0.000
INPRODUCTIVITY -1.681 1.030 -1.631 0.103
CORRUPTION 0.013* 0.006 2.020 0.044
POLRISK -0.120 0.124 -0.967 0.334

Tanimlayici Istatistikler
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R2 =0.932 R?=0.927
Ulke Sayis1 = 16 Donem = 1996-2016

Not: (*) isareti katsayilarin %5’lik kritere gore istatistiksel olarak anlamliligin1 gostermektedir.

Tablo 12°de yer alan sonuglara gore; kisi basina diisen gayrisafi yurtigi hasila degiskeni
katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore kisi basina diisen gayrisafi yurtici hasila
miktarinda yasanacak %]1°lik artis, ev sahibi iilkeden ¢ikan kisi basina diisen dogrudan sermaye
yatinmlart %3,4 artirmaktadir. Diger taraftan disa agiklik orami ve yolsuzluk degiskenlerinin
katsayilar1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamli, faiz orani serisinin katsayisi ise negatif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Bunun anlami disa agiklik oran1 ve yolsuzlukta yasanacak artislar ev sahibi iilkeden
¢ikan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarim artiriyorken, faiz oraninda yasanacak artiglar ise ev
sahibi {ilkeden ¢ikan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi azaltmaktadir. Geriye kalan
degiskenlerden ise doviz kuru serisinin katsayisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamsiz, isgiicii
verimliligi ve politik risk katsayilari ise negatif ve istatistiksel olarak anlamsizdir.

SONUC VE DEGERLENDIiRME

Gelismekte olan iilkelerin yapist gbz oniinde bulunduruldugunda dis borg, mali yardim ve
yabanci yatirimlar gibi dig finansman kaynaklari arasinda en giivenilir olarak dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart goriilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 yapilan iilkede yayilma
etkisiyle birlikte gelismekte olan iilkelerde iiretim, istihdam, verimlilik ve teknoloji diizeyini
artirabilecegi gibi 0l¢ek ekonomilerinden sagladigi maliyet avantaji ile gerceklesen diisiik maliyetli
iiretim yerli firmalarin rekabet edemeyip yok olmasina ve kar transferleri ile kaynaklarin yurtdisina
cikmasina da yol agabilmektedir. Burada 6nemli olan nokta ev sahibi iilkenin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindan fayda saglayabilmesi i¢in yurtigindeki isgiiciiniin nitelikli olmasi ve
teknolojik olarak zayif durumda olmamasi gerekmektedir.

Ulkeler dogrudan yabanci sermaye yatirim giris ve ¢ikislarini etkileyen faktérleri goz oniinde
bulundurarak politikalarin1 belirlemek zorundadirlar. Dogrudan yabanci sermaye yatirim ¢ikiglart da
iilkelerin kaynaklarmin kullamilmayip baska iilkelerde kullanilmasimi ifade etmektedir. Ozellikle
ihracat ve istihdam iizerinde yaratacagi olumsuz etkiler géz Oniinde bulunduruldugunda iilkelerin
dogrudan yabanci sermaye yatirnm c¢ikislarin1 gézlemleyerek kaynaklarin iilke igerisinde kalmasinm
tesvik edecek Onlemler almasinin daha faydali olacag: diisiiniilmektedir. Ayrica dogrudan yabanci
yatirnmlara ev sahipligi yapmak ekonomik biiyiime agisindan olumlu goériinmesine ragmen 6zellikle
kar transferlerinin ciddi boyutlara ulagsmasi ekonomik gostergelerde bozulmaya neden olmaktadir. Bu
yiizden DYY nin giris sekli ve geldigi sektorler politika yapicilarin dikkatle takip etmesi gereken konu
olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelik calismalar ¢ogunlukla DYY girislerinin
belirleyicilerine yonelik olarak gergeklestirilmektedir. Caligmada literatiirde yer alan ¢aligmalardan
farkli olarak DYY c¢ikislarinin belirleyicileri de dikkate alinmis ve iki ayri model olusturulmustur.
Birinci modelde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi {lilkeye girisini etkileyen faktorler,
ikinci modelde ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilkeden cikisii etkileyen
faktorler analiz edilmis, bu sayede, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilkeye giris ve
¢ikiglarinda, ortak parametrelerin etkileri bir arada incelenmistir.

16 gelisen piyasa ekonomisiyle ilgili olarak DYY girislerinin panel veri yontemi kullanilarak
incelendigi modelde yapilan analizler sonucunda kisi basina diisen gayrisafi yurti¢i hasila degiskeni
katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore kisi basina diisen gayrisafi yurtigi hasila
miktarinda yasanacak artiglar, ev sahibi iilkeye yonelik kisi basina diisen dogrudan sermaye
yatirimlarini artirmaktadir. Diger taraftan doviz kuru ve disa aciklik orani degiskenlerinin katsayilar
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pozitif ve istatistiksel olarak anlamli, faiz orani serisinin katsayisi ise negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Bunun anlami déviz kuru ve disa acgiklik oraninda yasanacak artislar ev sahibi iilkeye
yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint artirirken, faiz oraninda yasanacak artiglar ise ev
sahibi lilkeye yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini azaltmaktadir.

DYY cikislarinin incelendigi ikinci modelde yapilan analizler sonucunda kisi basina diisen
gayrisafi yurtici hasila miktarinda yasanacak artiglar, ev sahibi iilkeden c¢ikan kisi basina diisen
dogrudan sermaye yatirnmlarini artirmaktadir. Diger taraftan disa aciklik orami ve yolsuzlukta
yasanacak artiglar ev sahibi iilkeden ¢ikan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi artirirken, faiz
oraninda yasanacak artiglar ise ev sahibi iilkeden ¢ikan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarim
azaltmaktadir.

Ulkelerin daha genis perspektifle ve daha uygun politikalarla uygun yatirim ortami olusturmaya
calisirken dogrudan yabanci sermaye yatirimi girislerini kontrol etmenin yani sira dogrudan yabanci
sermaye yatirimi ¢ikiglarin1 da gézden kagirmamasi gerekmektedir.
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