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TiCARi ACIKLIK VE FINANSAL GELiSMENIN DOGRUDAN
YABANCI YATIRIMLAR UZERINDEKI ETKiSi: OECD ULKELERI
UZERINE DINAMIK PANEL VERI ANALIZi
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Ozet: Bu ¢alismanin amaci, 1996-2011 déneminde OECD iilkeleri i¢in
ticari agiklik ve finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki
etkisini ampirik olarak arastirmaktir. Lineer panel veri modelleri i¢in &nerilen
sistem GMM tahmincisi kullanilarak, ticari agiklik ve finansal gelisme
degiskenlerinin uzun donemde dogrudan yabanci yatirimlar ile pozitif olarak
iliskili oldugu belirlenmistir. Panel VAR modeline dayali Granger nedensellik
test sonuclari ise bu degiskenlerden dogrudan yabanci yatirimlara dogru isleyen
bir nedensellik tespit etmistir. Boylece, ampirik sonuglar OECD iilkelerinde
ticari agiklik ve finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirnmlarin belirleyicileri
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu c¢alisma, baz1 politika ¢ikarimlar
sunabilmektedir.
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THE IMPACT OF TRADE OPENNESS AND FINANCIAL DEVELOPMENT ON
FOREIGN DIRECT INVESTMENT:
A DYNAMIC PANEL DATA ANALYSIS ON OECD COUNTRIES

Abstract: The purpose of this paper is to empirically investigate the
impact of trade openness and financial development on foreign direct
investment in OECD countries over the period 1996-2011. By using the system-
GMM estimator suggested for linear dynamic panel data models, we find that
trade openness and financial development are positively associated with foreign
direct investment in the long-run. By using Granger causality test based on
panel VAR model, we also determine the causal relationship running from these
variables to foreign direct investment over the period. Thus, the empirical
results imply that trade openness and financial development are the
determinants of foreign direct investment in OECD countries. This paper may
also provide some policy implications.
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I. GIRIS
Sinir 6tesi yatirimlar, global ekonominin en carpici unsurlarindan birisi
olarak kabul edilmektedir (OECD, 2013a). Bu tiir yatirnmlarin belirleyicileri
(Schneider ve Frey, 1985; Wheeler ve Mody, 1992; Chakrabarti, 2001; Ang,
2008), biiyiime odakli etkileri (Obwona, 2001; Bengoa ve Sanchez-Robles,
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2003; Khamfula, 2007) ve tesvik edici politikalar (McMillan, 1999; Bartels ve
de Crombrugghe, 2009) teorik ve ampirik literatiirde yogun bir sekilde ele
alinan konular olmustur.

OECD (2013b) raporuna gore diinya ekonomisinde dogrudan yabanci
yatirim (DYY) girisi 2011 ve 2012 yillarinda sirasiyla 1.7 ve 1.3 trilyon dolar
olarak ger¢eklesmistir. UNCTAD 2013 yilinda DY'Y girisinin 1.8 trilyon dolara
ulagsmasim1 beklemektedir. Diger taraftan; gelismis ilkelere olan dogrudan
yabanci yatirim akis1 %21°lik bir artigla 2011°de 748 milyar dolara yaklagmigtir.
Gelismekte olan ekonomilerde dogrudan yabanci yatirimlar %11°lik bir artisla
684 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir (UNCTAD, 2012). OECD bdlgesinde
ise DYY performansi global krizin baslamasiin ardindan 2009°da ciddi bir
diisiis yasamis, bu tarihten itibaren artis egilimi sergileyerek 2010 ve 2011
yillarinda 6nemli bir iyilesme gostermistir. 2009 yilinda 645 milyar dolar olan
DYY girisi 2011 yilinda yaklasik %20’lik bir artis gostererek 825 milyar dolara
ulagsmistir. Bu artis egiliminin zamanla siirmesi beklenmektedir (OECD, 2012).

Dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi iilke ekonomisinin gelisimine
olduk¢a 6nemli katkilar sunabilmektedir. Ornegin; tasimacilik ve iletisim agini
iyilestirerek ev sahibi iilkede iiretilen hammaddelerin ¢ikarilmasi ve dagilimini
kolaylastirabilir. Yerel firmalarin yabanci firmalar ile etkilesim kurmasini
saglayarak ve birlikte 6grenme yolu ile iiretim etkinligini artirabilir. Ustelik,
DYY beseri sermaye kalitesini ve firmalarin ydnetimsel yeteneklerini
iyilestirebilir, verimliligi ve teknolojik yeniliklerin yayilimini hizlandirabilir
(Borensztein vd., 1998; Bengoa ve Sanchez-Robles, 2003). DY Y nin ev sahibi
ilkeye olan faydalarmin kabul edilmesi, bu yatirmlarin iilkeye girisini
etkileyen faktorlerin neler oldugu sorusunu giindeme tagimaktadir.

Ulkenin finansal gelisme ve ticari aciklik diizeyi DYY’nin temel
belirleyicileri arasinda yer almakta olup, iilke ekonomisinin gelismesinde
onemli iglevler iistlenmektedir (Kravis ve Lipsey, 1982; Edwards, 1990; Desai
vd., 2006). Finansal gelisme bir {ilkenin dogrudan yabanci yatirimlar, banka ve
borsa aktivitelerinin genislemesi ve gelistirilmesi olarak tanimlanabilir. Finansal
gelisme Ozellikle finansal sistemin ekonomik etkinligini artirarak ekonomik
bliylimenin hizlanmasina neden olabilmektedir. McKinnon (1973), Shaw (1973)
ve Bencivenga ve Smith (1991) bu goriisli savunan teorisyenler arasinda kabul
edilir. Bu yazarlar ayrica finansal gelismenin iilke tasarruflarini artirabilecegi ve
enformasyon maliyetlerini diisiirebilecegini ifade etmislerdir. Sadorsky (2011)
ise finansal gelismenin endiistriyel biiyiimeye yardimci olarak enerji talebini
artirabilecegini savunmus ve finansal gelismenin li¢ farkli acidan enerji
titketimini etkileyebilecegini ayrintili olarak agiklamustir. Ticari agiklik ise ticari
engellerin kaldirildig1 bir ticaret sistemi olan serbest ticaret olgusuyla genelde
es deger olarak kullanilmaktadir (Edwards, 1993). Giles ve Williams (2000)
uluslararasi uzmanlasmadan dogan kazanimlar nedeniyle dis ticaret ile biiyiime
arasinda pozitif bir iliskinin varligini ifade etmektedir. Dis ticaret ayrica tilkenin
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teknolojik seviyesi ve refah diizeyini olumlu yonde etkileyebilmektedir
(Krugman ve Helpman, 1988).

Agiomirgianakis vd., (2006), Piteli (2009), Alam ve Shah (2013) OECD
tilkeleri baglaminda DYY’nin belirleyicilerini ampirik olarak test eden
caligmalardan bazilaridir. 20 OECD iilkesine iliskin 1975-1997 donemi panel
verilerden istifade eden Agiomirgianakis vd., (2006) panel sabit etkiler ve rassal
etkiler regresyon modelleri baglaminda konuyu analiz etmislerdir. Piteli (2009)
28 OECD iilkesinde temelde toplam faktdr verimliliginin DYY nin
belirleyicilerinden birisi olup olmadigini panel sabit ve rassal etkiler regresyon
modelleri ile tahmin etmeye calismistir. Son olarak; Alam ve Shah (2013) 10
OECD iilkesini konu alan ¢aligmasinda panel sabit etkiler regresyon modeli
baglaminda DY Y nin belirleyicilerini test etmiglerdir. Bu ¢alismalarin en temel
Ozelligi panel veri analizinde statik regresyon modellerini dikkate almalaridir.
OECD iilkeleri iizerinde odaklanan bir baska ampirik calisma Ozcan ve Ari
(2010) tarafindan gergeklestirilmistir. 27 OECD iilkesine yonelik 1994-2006
donemi panel verilerin kullanildigi ¢alismanin ampirik analizleri Arellano ve
Bond (1991) tarafindan gelistirilmis olan fark GMM teknigi ile
gerceklestirilmistir. Bu ¢alismalarin hepsinde dikkati ¢eken bagka 6nemli bir
nokta degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerine yer vermemeleridir.

Calismamizin temel amaci, 24 OECD filkesinde ticari agiklik ve
finansal gelismenin DYY girisini ampirik olarak etkileyip etkilemedigini
aragtirmaktir. Ticari agiklik ve finansal gelisme degiskenlerinin yani sira
literatiirde bazi ampirik calismalarda o6zellikle ele alman yurt ici tasarruflar,
enflasyon, biiyiime orani, dis ticaret acig1 ve sehirlesme diizeyi degiskenleri de
ampirik modele dahil edilmislerdir. Ayrica regresyon analizlerinde diglanmig
degisken sorunun yasanmamasi ve DYY girislerinin potansiyel belirleyicileri
olarak yer almalar1 nedeniyle s6z konusu degiskenler de ampirik analizlerde
kullanilmislardir. Ozellikle sehirlesme orani degiskeni bir iilkenin ekonomik
acidan geligmisligini simgeleyen 6nemli bir unsurdur. Poelhekke ve van der
Ploeg (2008) sehirlesme karakteristiklerinin farkli DYY tiirleri {izerindeki
etkisini ele almigtir. Burada s6z konusu degiskenlerin DYY iizerindeki etkisi
dolayisiyla biiylimeye olan etkileri tartistlmistir. Diger taraftan, Cin ve
Hindistan ekonomilerini inceleyen ¢alismasinda Sahu (2013) sehir niifusunun
DYY girisleriyle birlikte artis egilimi yasayabilecegini, sehirlesme diizeyinin ve
sanayilesmenin ivme kazanmasiyla birlikte DYY girislerinin artabilecegini
vurgular. Sit (2001) ise gelismekte olan iilkelerde globallesme, DYY ve
sehirlesme arasindaki iligkileri arastirmustir. Bu ¢aligmalarin  ampirik
sonuclarina gore sehirlesme DY'Y iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir
ve DYY nin temel belirleyicilerinden biri olarak goriilmektedir.

Calismamizda ampirik analizler 1996-2011 donemi 24 OECD iilkesine
iligkin yillik verileri icermektedir. Bu baglamda dinamik panel veri
literatiiriinde Onemli bir yere sahip Arellone ve Bover (1995) tarafindan
gelistirilmis Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) yaklasimi ile
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degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisi tahmin edilmeye calisilmistir. GMM
teknigi ile regresyon analizleri 4 farkli model baglaminda gerceklestirilmistir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin belirlenmesinde ise panel Granger
nedensellik testi kullanilmistir. Bu agilardan bakildiginda ¢aligmamizin diger
OECD iilkeleri ile iligkili ¢aligmalardan farklilagan yonleri ortaya ¢ikmaktadir.
Bu ¢alisma ayrica OECD iilkeleri baglaminda DYY girislerini etkileyebilecek
bazi politika Onerileri sunabilecektir.

Yar1 parametrik etkin bir tahmin metodu olan GMM teknigi, son yirmi
yil igerisinde Ozelikle ekonomi ve finans alanlarinda 6nemli bir ilgi odag:
olmustur. Bu tahminci, temel olarak diizey degerleriyle ifade edilen bir
denklemde birinci farki alinmis degiskenlere de yer vermektedir. Bu durumda
sadece zaman ic¢inde serilerde meydana gelen degisimler degil ayni zamanda
tilkeler arasindaki farkliliklar da aciklanabilmektedir. Bdylece ilgili
parametreleri tanimlayacak daha fazla bilgiyi elde etmek miimkiin olmaktadir.
Monte Carlo deneyimleri, bu ilave bilginin tahminlerin hassasiyetinde énemli
kazanimlar sagladigin1 ortaya koymaktadir. Arellano ve Bover (1995) ile
Blundel ve Bond (1998) tarafindan belirtildigi gibi, sistem GMM tahmincisi
diger tahmincilerden daha iistiindiir. Ulke say1s1 baska bir ifadeyle yatay-kesit
birim sayisinin kiiciik olmasi durumunda fark GMM tahmincisine gore bu
tahmincinin daha iyi isledigi ortaya konmustur. Ustelik bu tahmincinin daha az
sapmal1 ve daha yiiksek etkinlige sahip oldugu belirtilmektedir.

Calismanin  bundan sonraki kismu su sekilde belirlenmistir. Ikinci
boliim, genel olarak DY Y ’nin belirleyicileri tizerinde 6zelde ise ticari agiklik ve
finansal gelisme ile DYY arasindaki iligkiyi inceleyen teorik ve ampirik
literatiire deginmektedir. Ugiincii boliimde calismada ele alinan ekonometrik
model ve veri seti hakkinda bilgi sunulmaktadir. Dordiincii boliim, ekonometrik
metodolojiyi agiklamaktadir. Besinci boliimde elde edilen ampirik bulgular
ortaya konmaktadir. Calisma, sonug ve politika egilimleri ile sona ermektedir.

I1. LITERATUR

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini agiklamaya galisan pek
¢ok teori s6z konusudur. ilk olarak; Mundell (1957) nispi faktor donanimlari ve
nispi faktor maliyetleri baglaminda dogrudan yabanci yatirimlari agiklamaya
caligmistir. Mundell (1957) sermaye zengini ve sermaye fakiri ilkeler
arasindaki biylik farkliliklarin yani sira ticaret ve go¢ engellerinin varligi
durumunda sermaye akimlarinin daha yogun oldugu sonucuna varmigtir. DY'Y
ile iligkili 6nemli agiklamalara yer veren sermaye akimlari teorisi portfoy
yatirimlarinin bir pargasi olarak goriilmektedir. Hymer (1976)’in 6ncii katkisi,
endiistriyel organizasyon geleneginde dogrudan yatirimlara iliskin 6nemli bir
acilimdir. Duning (1981)’in eklektik teorisi ise sahiplik, mekan ve
uluslararasilagsma avantajlar1 iizerinde yogunlasan dogrudan yabanci yatirim
teorilerinin bir bilesimi olarak kabul edilmektedir. Dunning (1993) bu baglamda
farkli yatirim tiirlerine bagl kalarak yatirim yapmak isteyen bir firma i¢in ii¢
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temel motivasyon kaynaginin varligina isaret eder. Bunlar; kaynaklara erigim,
piyasalara erigim ve etkinlik kazanimlaridir.

Pek cok calismada makro ekonomik istikrar degiskenleri (d6viz kurlari,
dis ticaret-0demeler bilancosu agigi, enflasyon, dig borglar gibi) dogrudan
yabanci yatirimlarin belirleyicileri olarak siklikla ele alinmaktadir (Asiedu,
2006; Campos ve Kinoshita, 2008). Diisiik enflasyon oranlar1 ile diisiik
Odemeler bilangosu aci1g1 en dnemli makro ekonomik istikrar gostergeleridir.
Yiksek ve oynak enflasyon oranlar ile yiiksek odemeler bilangosu agigi
belirsizligi artirdig1 gibi yiiksek bir yatirnm riski de yaratmaktadir. Sonugta
DYY girisi olumsuz etkilenir. Schneider ve Frey (1985), 6demeler bilangosu
acig1 ve enflasyonun DYY iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymustur. Bengoa ve Sanches-Robles (2003), Yartey ve Adjasi (2007), Busse
ve Hefeker (2007) ve Trevino vd., (2008) enflasyon diizeyinin DYY giriglerini
engelledigi konusunda birlesmislerdir.

Lim (1983) tarafindan gelistirilen ekonomik biiyiime hipotezine gore
hizli biiyliyen bir ekonomi yavas biiyliyen ya da biiyiime sergilemeyen bir
ekonomiye gdre yatirimcilar i¢in nispeten daha fazla kazang getirici imkanlar
yaratabilecektir. Bu baglamda; Gastanaga vd., (1998), Chakrabarti (2001) ve
Bilgili vd., (2012) ekonomik biiyiime ile DYY arasinda anlamli pozitif bir iliski
tespit etmislerdir.

Katircioglu ve Narayileva (2006) 1993:Q1-2002:Q4 doéneminde
Kazakistan ekonomisi icin yurt i¢i tasarruflar, DYY ve ekonomik biiyiime
arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisini analiz etmislerdir. Ampirik
sonuclara gore yurt ici tasarruflar ile DYY arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
bulunmustur. Diger taraftan; Salahuddin vd., (2010) 1985-2007 doneminde yurt
ici tasarruflar ile DYY arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisini
aragtirmiglardir.  Ampirik sonuglar, Banglades ekonomisinde yurt igi
tasarruflarin DYY {izerinde pozitif bir etkisinin olduguna ayni zamanda
tasarruflardan dogrudan yabanci yatirimlara dogru isleyen bir nedenselligin
varligina isaret etmektedir. Bu iki c¢alisma, yurt i¢i tasarruflarin DYY
belirleyicilerinden birisi oldugunu gostermektedir.

Charkrabarti (2001)’ye gore cogu yatirim projesi ticaret yapilabilir
sektorlere kaymaktadir. Ulkenin uluslararasi ticarete agiklik derecesi bu kararda
onemli bir faktdr olarak kabul edilmektedir. Ev sahibi iilkenin dis ticarete
girmesi DYY akislari icin pek ¢ok agidan elverisli bir ortam yaratabilmektedir.
Birincisi; agik ekonomiler diinya ekonomisi ile 6nemli 6lgiide iliski icindedirler.
Bu ckonomiler liberal ticaret rejimlerine, uzun bir siiredir siirdiirdiikleri
uluslararas1 ekonomik iligkilere ve diinya piyasasinda rekabet avantajina
sahiptirler. Bu durum yabanci yatirimcilar igin pozitif bir ortam sunar. DYY,
ihracat temelini gii¢lendirecek liberal ticaret rejiminden istifade etmek isterler.
Kravis ve Lipsey (1982), Edwards (1990), Dees (1998), Onyeiwu ve Shrestha
(2004), Sekkat ve Veganzones-Varoudakis (2007), Campos ve Kinoshita (2008)
ve Trevino vd., (2008) ev sahibi tilkenin disa a¢ikliginin DY'Y girisini agiklayan
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onemli bir faktér oldugunu ampirik acidan tespit etmislerdir. Ticaret
liberallesmesinin aksine bazi ¢alismalar korumaci tedbirlerin DYY girislerini
engelledigi sonucuna ulagmiglardir (Wei, 2000; Voyer ve Beamish, 2004;
Khamfula, 2007).

Ikinci olarak; coklu serbest ticaret anlasmalart DYY’yi tesvik
edebilecektir. Bu baglamda coklu ticaret anlagmalari daha diisiik maliyetli
tilkelere tretimi kaydirma ya da bu tiir bir iiretimin pargast olma firsati
sunabilecektir. ABD’nin Merkezi Amerika iilkeleri ile olan serbest ticaret
anlagmalar1 bu bolgeye onemli DYY girisine neden olmustur (Waldkirch,
2010). Benzer gelismeler, Avrupa Birligi ile Dogu Avrupa iilkeleri arasinda da
yasanmustir (Baltagi vd., 2008). Son olarak; DYY ve dis ticaret arasindaki iliski
beseri sermaye yatirimlarit ile baglantili olarak acgiklanabilmektedir. Beseri
sermaye birikimi ve yaparak 6grenme nedeniyle verimlilik diizeyinde 6nemli
iyilesmeler yasayan gelismekte olan bir iilke artan dis ticareti nedeniyle daha
cok DYY cekebilecektir (Aizenman ve Noy, 2006).

Dogrudan yabanci yatirimlarin bir diger 6nemli belirleyicisi {ilkenin
finansal gelismislik seviyesidir (Henry, 2000; Rajan ve Zingales, 2003; Desai
vd., 2006). Teorik olarak finansal gelisme ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasinda iki yonlii bir iliskinin varhigindan séz edilebilir. ilk olarak; Henry
(2000)’ye gore DYY net girislerindeki artiglar finansal piyasalar ve bankacilik
sisteminin genislemesi yoluyla ekonomide uygun fonlar yaratacak ve finansal
aracilik faaliyetlerini destekleyecektir. ikinci olarak; Rajan ve Zingales (2003)
politik ekonomi ile ilgili analizlerinde, dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomiye onemli 6l¢iide girmesinin elit tabakanin ekonomideki nispi giiciinii
zayiflatacagini ve piyasa ile barisik diizenlemeleri uygulamaya zorlayacagin
boylece finansal piyasalarin daha da giiclenebilecegini tartisir. Ugiincii olarak;
nispi olarak daha iyi fonksiyon goren finansal bir piyasa yabanci yatirimlari
daha rahat ¢ekebilir. Ciinkii, boyle bir yap1 lilke yonetiminin gii¢lii olduguna ve
piyasa ile uyumlu bir ¢evrenin varligina isaret etmektedir (Desai vd., 2006).

Son zamanlarda finansal sektor gelisiminin DYY {izerindeki etkisi
ampirik c¢alismalarin Snemli bir parcasi haline gelmistir. Bu c¢aligmalarda
finansal kurumlarin gelismesi DYY’yi destekleyen onemli bir unsur olarak
ortaya ¢cikmistir. Ornegin; Alfaro vd., (2008), Lee ve Chang (2009), Al Nasser
ve Gomez (2009), Kinda (2010) ve Hussain ve Kimuli (2012) finansal sektor
gelisim diizeyinin DYY’yi tesvik ettigi sonucuna varmislardir. Campos ve
Kinoshita (2003) ve Anyanwu (2011) ise finansal gelismenin DYY’yi
engelledigi sonucuna ulagmiglardir.

Campos ve Kinoshita (2003) 1990-1998 doéneminde 25 gegis
ekonomisine iliskin panel verileri kullanarak DYY’nin temel belirleyicilerini
ampirik olarak test etmistir. DY Y nin ana belirleyicileri arasinda ticari agiklik,
enflasyon ve sehirlesme diizeyi yer almaktadir. Ticari agiklik ve sehirlesme
diizeyinin DYY ile pozitif iliskili, enflasyonun ise negatif iligki i¢inde oldugu
belirlenmistir. Calismanin bir diger carpict bulgusu finansal gelismenin (6zel
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sektore yonelik yurt ici krediler) DYY’ye olan etkisi negatif ve anlamli olarak
bulunmustur. Kholdy ve Sohrabian (2005) finansal piyasalar, DYY ve biiyiime
arasindaki iligkiyi incelemistir. Granger nedensellik testinin ve 1975-2002
donemi 25 iilkenin panel verilerinin kullanildigi bu c¢alismada yiiksek kisi
bagina gelire ve daha gelismis piyasalara sahip iilkelerde finansal piyasalar ile
DYY arasinda pozitif bir iliski ve ¢ift yonlii bir nedensellik belirlenmistir.

Dutta ve Roy (2011) finansal gelisme, DYY ve politik risk arasindaki
iligkiyi analiz etmistir. 97 llkeye iliskin panel verilerin kullanildig1 ¢aligmanin
ampirik bulgulari finansal gelisme ile DY'Y arasinda lineer olmayan bir iliskinin
varligini tespit etmistir. Buna gore finansal gelisme belirli bir esik degere kadar
DYY girisini desteklemekte bu degerden sonra ise iliski negatife donmektedir.
Anyanwu (2011) Afrika’ya olan DY girislerini etkileyen faktorleri panel EKK
ve genellestirilmis lineer model tahmincileri ile tahmin etmeye c¢aligmustir.
1980-2007 donemine iliskin tahmin sonuglari ticari acikligin DYY’yi pozitif
etkiledigini, finansal gelismenin etkisinin ise negatif oldugunu ortaya
koymaktadir. Hussain ve Kimuli (2012) 2000-2009 dénemine iligkin 57 diisiik
ve orta gelir diizeyine sahip iilkenin panel verilerini kullanmistir. Tahminlerde
ters nedensellik ve diglanmig degisken sorunlari ile karsilasmamak i¢in arag
degiskenler teknigi tercih edilmistir. Ampirik bulgulara gore piyasa ol¢eginin
yani sira istikrarl bir makro ekonomik ¢evre, yetismis isgiicii, gelismis finansal
sektor gelismekte olan iilkelerde DYY’yi destekleyen onemli faktorler olarak
belirlenmistir. Enflasyon negatif ve anlamli bir etkiye sahipken finansal sektor
gelisimi ise pozitif ve anlamli bir etki yaratmaktadir.

Ampirik literatiirde OECD iilkeleri {izerinde odaklanan ¢alismalar da
mevecuttur. i1k olarak; Gast (2005) 22 OECD iilkesinde 1991-2001 dénemi igin
DYY’nin belirleyicilerini panel sabit etkiler regresyon modeli cergevesinde
analiz etmeye caligmistir. Regresyon analizleri toplam ve nispi piyasa 6l¢eginin
DYY’yi agiklayan en o6nemli degisken oldugunu ortaya koymustur. Gast ve
Herrmann (2008) yine 22 OECD iilkesine yonelik panel verileri kullanarak
1991-2001 donemini analiz etmislerdir. Gravity modellerinin kullanildigir bu
caligmada panel regresyon tahmin sonuglarina gore toplam piyasa dlgeginde
meydana gelen degismelerin en 6nemli DYY belirleyicisi oldugu ortaya
konmaktadir.

Agiomirgianakis vd., (2006) 20 OECD iilkesine yonelik 1975-1997
donemi yillik verilerini kullanarak DYY ile belirleyicileri arasindaki iliskiyi
panel data analizi ¢ercevesinde arastirmigtir. Beseri sermaye, ticari agiklik,
altyapt kalitesi, sehirlesme diizeyi, doviz kurlar1 ve politik istikrar
degiskenlerinin DYY’ye olan etkisinin test edildigi bu ¢aligmada sabit ve rassal
etkiler regresyon modelleri kullanilmistir. Caligmanin ampirik bulgular ticari
aciklik, beseri sermaye ve altyapi kalitesi ile DYY arasinda pozitif ve anlamli
bir iligki tespit etmistir. Dolayisiyla bu degiskenler DYY’yi agiklayan 6nemli
belirleyiciler olarak saptanmustir.
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Piteli (2009) 28 OECD iilkesine yonelik olarak dogrudan yatirimlarin
talep ve arz yonlii belirleyicilerini karsilagtrma imkam sunar. Isgiicii
maliyetleri, piyasa 6l¢egi, toplam faktor verimliligi ve kurumlar vergisi oranlari
degiskenlerine iliskin 1972-2000 donemi yillik verileri kullanilmigtir. Burada
esas olarak toplam faktor verimliliginin etkisi sabit ve rassal etkiler regresyon
modelleri ile tahmin edilmistir. Sonuglar s6z konusu degiskenin dogrudan
yatirimlarin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu kanitlamaktadir.

Alam ve Shah (2013) 1985-2009 déneminde 10 OECD iilkesine yonelik
panel veriler yardimiyla DYY 'nin belirleyicilerini analiz etmistir. Calismada
DYY ile temel belirleyicileri arasindaki uzun donemli iliskinin tahmin
edilmesinde sabit etkiler modeli kullanilmigtir. Degiskenler arasindaki kisa ve
uzun donemli nedensellik iliskisinin belirlenmesinde Granger nedensellik
testine bagvurulmustur. Sabit etkiler modeli regresyon sonuglarina gore piyasa
Olcegi, isgiicii maliyetleri ve altyapi kalitesi DYY ile pozitif iliski i¢indedir.
Granger nedensellik test sonuglar1 piyasa dlgegi ile isgiicli maliyetleri arasinda
kisa donemde iki yonli bir nedenselligin oldugunu gostermektedir. Ayrica,
altyap1 kalitesinden piyasa Ol¢egine ve isgilicii maliyetlerine dogru isleyen tek
yonlii nedensellikler tespit edilmistir.

Perovi¢ ve Golem (2013) temel olarak OECD iilkelerinde DYY nin
sektorel yoniinii arastirmigtir. DYY performans indeksi olusturularak, bunun
potansiyel belirleyicileri panel veriler kullanilarak 2005-2010 dénemi igin
analiz edilmistir. Ampirik sonuglar temel DYY belirleyicilerinin sektorel bazda
farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir. Ornegin; sadece tasimacilik,
depolama ve iletisim sektorlerinde GSYIH biiyiime oram pozitif ve anlaml
bulunurken, tarifeler de tarim, balik¢ilik, madencilik ve imalat sektorlerinde
DYY’nin temel belirleyicileri olarak tespit edilmistir.

Ozcan ve Ar1 (2010) 1994-2006 déneminde 27 OECD iilkesini dikkate
alan panel veri ¢alismasinda DYYyi belirleyen unsurlar1 dinamik panel teknigi
ile tahmin etmeye calismistir. Calismanin tahmin sonuglari, DYY’yi biiyiime
orani, altyapi diizeyi ve enflasyonun pozitif olarak etkiledigini, ticari agiklik ve
cari denge degiskenlerinin ise teoride beklenenin aksine DY ile negatif iligkili
oldugunu ortaya koymaktadir.

I11. MODEL VE VERI SETi
Panel veri analizimiz 1996-2011 dénemine iliskin 24 OECD Hilkesini
kapsar. Analizlerde yillik veriler kullanilmis olup her bir degisken diizey
degerleriyle modele alinmistir. Dinamik panel yaklasimi cergevesinde ticari
aciklik ve finansal gelismenin DYY tizerindeki etkisini analiz edebilmek igin
asagidaki gibi bir regresyon modeli kullanilmisgtir:
fdi, =a + A fdi, , + B,9dp, + ptrade, + B, fin, + B,sav, + B inf + fext + Aurh, +n, +¢, (1)
Burada i ve t indisleri iilke ve zaman periyodunu ifade eder. #;
gozlemlenemeyen tilke-spesifik etkileri, ¢;; ise hata terimini gosterir. Bu dinamik
panel regresyon denklemi, ayrintili olarak bir sonraki boliimde ele alinacaktir.
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Denklemde, fdi dogrudan yabanci yatirimlari, fdii; dogrudan yabanci
yatirimlarin bir gecikmeli degerini, gdp ekonomik biiyiimenin bir dl¢iitii olarak
kisi basina GSYIH biiyiime hizini, trade dis ticaretin GSYIH icindeki payim
niteleyen dig ticaret ac¢ikligini, fin finansal gelisme Ol¢iitli olarak bankacilik
sektorii tarafindan agilan kredilerin GSYIH igindeki paymni, sav yurt igi
tasarruflarin GSYIH icindeki payini, inf tiiketici fiyat indeksine gore belirlenmis
enflasyon oranini, ext dis ticaret agiginin GSYIH i¢indeki paymn1 ve urb sehir
niifusunun toplam niifus i¢indeki payini ifade eder. Ampirik literatiirde finansal
gelisme degiskenleri farkli sekillerde ifade edilebilmektedir. Burada Al-mulali
ve Sab (2012) ve Mudakkar vd., (2013)’in ¢alismalarinda kullanildig1 gibi
bankacilik sektorii tarafindan acilan kredilerin GSYIH igindeki pay: dikkate
almmustir. By, fa, B3, P, Bs, Ps V€ f7 parametreleri sirasiyla dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiyiime, ticaret, finansal gelisme, tasarruf, enflasyon, dig
ticaret ac1g1 ve sehirlesme diizeyi elastikiyetini gosterir. Enflasyon ve dis ticaret
aciginin DY'Y iizerindeki etkisinin negatif olmas1 gerektigi diisliniildiiglinde s
ve fg'min beklenen degeri negatiftir. Diger tiim degiskenlerin dogrudan
yatirimlar ile pozitif iligkili olmas1 nedeniyle bu parametrelerin pozitif deger
almas1 beklenmektedir. Konu ile ilgili ayrintili bir degerlendirme ¢alismanin
literatiir kisminda yapilmistir. Tablo 1, degiskenlerin tanimlayici istatistikleri
hakkinda bilgi verdigi gibi, Grafik 1 de her bir serinin séz konusu periyodda
sergiledigi genel egilimi sunmaktadir.

Veri seti Diinya Bankas1 web sitesi (http://databank.worldbank.org)’ nde
yayimlanan Diinya Kalkinma Gostergelerinden elde edilmistir. Ampirik
analizler, yiiksek gelir diizeyine sahip 24 OECD iilkesine iliskin yillik veriler
bir araya getirilerek gerceklestirilmistir. Caligmada ele alman ilkeler ile
dénemin belirlenmesinde verilerin uygunlugu ve elde edilebilirligi 6nemli rol
oynamistir.

Tablo 1: Tammlayict Istatistikler

Degiskenler ve Tanimlari Ortalama Medyan Std.Sap. Min. Max.

fdi DYY’nin GSYiH’ye orani  3.581 2.402 4.161 -6.714 33.674

gdp Kisi basina GSYIH’nin 1.733 1.955 2.938 -14.046 10.306
blyime hizi

fin Banka kredilerinin 138.553  132.010 61.855 31.011 326.764

GSYiH’ye orani

trade Dus ticaretin GSYiH'ye 76.197 71.893 30.946 18.756 179.075
orani

sav Yurt ici tasarruflarin 22.439 23.342 5.515 7.112 35.809
GSYiH’ye orani

inf Enflasyon orani 2.436 2.304 1.752 -1.346  12.678

ext Dis ticaret agiginin 0.272 0.639 5.423 -18.211 11.215
GSYiH’ye orani

urb Sehir ntifusunun 77.179 78.757  9.602 51.767 93.729

toplam niifusa orani
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Graflk 1: Degzgkenlerzn Zaman Serileri

IV. EKONOMETRIK METODOLOJI

Bu c¢alismada ticaret agikligi ile finansal gelismenin DYY iizerindeki
uzun donemli etkisinin arastirilmasinda 3 adimli bir prosediir uygulanmaya
calisilmigtir. Birinci adimda serilerin duraganlik seviyeleri Im, Pesaran ve Shin
(2003) ve Maddala ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen birim kok testleriyle
sinanmustir. ikinci adimda ticaret agiklig1, finansal gelisme ve DYY arasindaki
uzun donem iligkisi dinamik panel veri metodolojisi bagka bir ifadeyle
Arellone-Bover (1995) tarafindan Onerilen sistem GMM teknigi ile
arastirllmigtir. Son adimda ise degiskenler arasindaki uzun dénemli nedensellik
iliskisi geleneksel panel Granger testi ile test edilmistir.

A. Panel Birim Kok Testleri

Calismada Im, Pesaran ve Shin (2003) ve Maddala ve Wu (1999)
testlerine yer verilmistir. Im, Pesaran ve Shin (2003) asagidaki gibi bir
regresyon denklemini dikkate alir:

AYit:lul+,BYltl+ZHIkAYlt Fritte, (2)

Burada i= 1, 2, .o Nvet=1 2, ..., T olacaktir. Bu testte sifir hipotezi
“biitlin i’ler (yani yatay kesit birimler) i¢in f; = 0” seklinde kurulurken,
alternatif hipotez ise “en az bir i igin £ < 0” seklinde olusturulmaktadir. Bu test
igin gerekli kritik degerler Im, Pesaran, Shin (2003) tablo degerlerinden
alinmaktadir. Burada oncelikle her bir yatay kesit birim icin t istatistigi
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t. = 5. /sh(f;) seklinde hesaplamr. Daha sonra t’lerin ortalamasi alinarak
zZ istatistigi asagidaki gibi elde edilir:

Z= (Mj ~NO,1 f= i(iti j seklinde ifade edilir.
Var (f) N iz

Maddala ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen ve Fisher ADF testi
olarak da bilinen panel birim kok testi her bir yatay kesit i¢in birim kdk test
istatistiklerinden elde edilen p degerlerinin bilesimine dayanan asagidaki gibi
Fisher tipi bir test onermislerdir:

P= —Ziln p; (3)

i=1

P, 2N serbestlik derecesine sahip y* dagilim sergiler. Fisher ADF testi
dengeli bir panel veri gerektirmedigi gibi, bireysel ADF regresyonlarinda farkl
gecikme uzunluklarini kullanabilir.

B. Arellano-Bover Sistem GMM Yaklasimi

Dinamik panelleri tahmin etmede iki temel ekonometrik metot
kullanilabilmektedir. Birincisi; En Kiigiik Kareler (EKK) tahmincisidir. Ancak,
modelde gecikmeli i¢sel degiskenlerin varligi durumunda EKK tahmincisi etkin
tahminler yapilmasina izin vermemektedir (Sevestre, 2008). EKK tahmincisinin
etkinliginin zayif olmasi, Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) olarak
bilinen ikinci bir tahmin metodunun gelistirilmesine neden olmustur. Dinamik
panel veriler icin GMM tahmincisi son donemde Gzellikle ekonomik biiyiime
regresyonlarinda genis 6lgiide kullanim alani bulmaktadir. GMM genel olarak
yar1 parametrik etkin bir tahmin metodudur. Yatay kesit tahmincilere gore
GMM panel tahmincisini kullanmanin énemli avantajlar1 s6z konusudur. Ilk
olarak; zaman sabit etkileri ve iilke (yatay-Kesit) sabit etkileri kontrol etmek
miimkiindiir. Ikinci olarak; bagimsiz degiskenlerdeki olasi igsellik durumunu
dikkate alan ara¢ degiskenler olarak bagimsiz degiskenlerin uygun gecikmeleri
kullanilabilmektedir. GMM panel tahmincisi bagimsiz degiskenlerin gecikmeli
degerlerini kullanarak bu tiir ekonometrik problemleri giderme imkani sunar
(Arellano ve Bond, 1991; Arellano ve Bover, 1995; Blundell ve Bond, 1998).

Dinamik  panel analizlerinde iki temel GMM tahmincisi
kullanilabilmektedir. Bunlar fark GMM ve sistem GMM yaklagimlardir.
Arellone ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen birinci tahmin yontemi yatay-
kesitlerin (iilke yada bireyler) spesifik etkilerini elimine etmek i¢in her bir
denklemin birinci farkinin tahmin edilmesini dikkate alir ve ara¢ degiskenler
olarak agiklayic1 degiskenlerin bir gecikmeli diizey degerlerini kullanir. Bazi
kosullar altinda tahmin sonuglarinin uyumlu ve asimptotik olarak normal bir
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sonu¢ gostermesine ragmen birinci fark GMM tahmincisi 6nemli zayifliklara
sahiptir. Aciklayici degiskenler zaman iginde siireklilik gosterdiginde bu
degiskenlerin gecikmeli degerleri birinci farklariyla ifade edilen regresyon
esitligi icin zay1f araglar 6zelligi tasiyabilmektedir. Arellano ve Bover (1995) ile
Blundell ve Bond (1998) birinci fark GMM tahmincisinde kullanilan bu
araglarin sabit etkiler varyansimin gegici soklarin varyansina gore daha yiiksek
oldugu modellerde daha az bilgi verici oldugunu gdstermistir. Bu durum
muhtemelen daha sapmali katsayilara neden olmakta ve bu problem kiigiik
orneklemlerde daha belirginlesmektedir.

Bu soruna bir ¢6ziim olarak Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve
Bond (1998) bir sistem GMM tahmincisi 6nermistir. Bu ikinci GMM tahmincisi
birinci yontemi baz almaktadir. Bu tahminci birinci fark GMM tahmincisinde
onemli iyilestirmeler yapilarak elde edilmistir. Daha diigiik bir sapma ve daha
yiiksek etkinlik 6zellikleri nedeniyle sistem GMM tahmincisi birinci fark GMM
tahmincisi bagta olmak iizere pek c¢ok tahminciye gore daha iistiin bir
tahmincidir. Ustelik, iilke sayismin az olmasi durumunda sistem GMM
tahmincisi birinci fark GMM tahmincisinden daha iyi islemektedir. Bu
nedenlerden dolay1 sistem GMM tahmincisinin fark GMM tahmincisine gore
daha iyi bir performans sergiledigi belirtilmektedir (Arellano ve Bover, 1995;
Blundell ve Bond, 1998; Bond vd., 2001).

Dogrudan yabanci yatirimlar modelimiz g¢ercevesinde, Arellone ve
Bond (1991)’un 6nerdigi asagidaki gibi bir dinamik panel regresyon denklemi
dikkate aliabilir:

fdi;, = ofdi;_, + X, +77, + &, i

Il
~
=
i
~

=1,..... Ti (4)

Burada fdi; t déoneminde i’ci iilkenin dogrudan yabanci yatirimlarini,
fdijt; t-1 doneminde i’ci iilkenin dogrudan yabanci yatirimlarini, X ise basta
ticari agiklik ve finansal gelisme olmak {izere dogrudan yabanci yatirimlari
etkileyebilecek diger bagimsiz degiskenleri i¢eren degiskenler setini, & ise hata
terimini gosterir. Dinamik regresyon denkleminin bir diger dzelligi bagimli
degiskenin gecikmeli halinin denklemde yer almasidir. a ve f ise sirasiyla
bagimli  degiskenin gecikmeli degerinin parametresini ve bagimsiz
degiskenlerin parametrelerinden olusan parametreler vektoriinii ifade eder.

Bu dinamik modeli EKK tahmincisi ile tahmin etmenin 6nemli bir
sikintist sudur. Sabit ve rassal etkiler modeli s6z konusu olsa bile burada fdij.q
hata terimleri ile iligkili olacagi i¢cin EKK tahminleri tutarsiz olur. (4) no’lu
denklemin birinci farkinin alinmasiyla bireysel yani tilke-spesifik etkileri (7;)
gidermek ve sapmali sonuglar elde etme sorununu elimine etmek miimkiindiir:

fdiy, — fdi;, , =a( fdi;, , — fdii, , )+ B( X = X4 )+ (6 — &0 1) (%)
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Burada regresorlerin igselligi ve yeni hata terimleri (s - &r1) ile
gecikmeli bagimli degisken (fdi;; - fdij;» ) arasindaki korelasyon durumunu ele
alabilmek ve bu sorunlara ¢éziim bulabilmek i¢in ara¢ degiskenlere ihtiyag
duyulmaktadir. Birinci fark GMM tahmincisi su varsayimlar altinda arag
degiskenler olarak gecikmeli aciklayic1 degiskenleri kullanir: (a) hata terimleri
arasinda seri korelasyon yoktur; (b) X iginde yer alan degiskenler zayif
digsaldir. Birinci fark GMM tahmincisi asagida ifade edilen moment kosullarini
kullanir:

E[gdpi,r—s{gir_ Ei,t—i}] =0, 52, t=3...,T (6)
E[Xi,r—s(gir_ Ei,r—l}] =0,s5=2;t=3,..,T )

Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998)’1n isaret ettigi
gibi birinci fark denklemi i¢in uygun ara¢ degiskenler aciklayicit degiskenler
zaman i¢inde siireklilik arz ettiginde zayif araglar olacaktir. Zayif araglar
serilerde sonlu Ornek sapmalarima neden olabilmektedir. Bu durumda
katsayilarin varyanslar asimptotik olarak daha da biiylimektedir. Bu potansiyel
sapmalar ve birinci fark GMM tahmincisinin zayifligin1 giderebilmek i¢in
diizey degerleriyle ifade edilen regresyon denklemine ilave moment kosullar
onerilmistir. Birinci farklar ile ifade edilen denklem ile diizey degerleriyle ifade
edilen denklem sistem olarak bir araya getirildiginde bu tahminci sistem GMM
tahmincisi olarak nitelenen moment kosullarini biinyesinde barindirmis olur.
Burada diizey degerleri ile ifade edilen denklem igin ara¢ degiskenler agiklayici
degiskenlerin gecikmeli farklaridir. Ayrica, ilave arag degiskenlerin gegerliligini
saglamak i¢in ilave bir varsayimin yapilmasi gerekir. (4) no’lu denklemdeki
bagimsiz degiskenlerin birinci farklart {ilke spesifik etkiler () ile iliskisiz
olmalidir. Bu durumda diizey degerleriyle ifade edilen denklem i¢in asagidaki
moment kosullari s6z konusu olur:

E[(fdize—s — fdic—s1)(m — 8:)] = 0,5 = Lt =3,...T, (8)
E[(Xipme — Xip—s—1 )i — )| = 0,5 =15t =3,...T, 9)

GMM tahmincisinin tutarhiligi hata terimlerinin seri korelasyon
(otokorelasyon) tasimadigi varsayimi ile ara¢ degiskenlerin gecerliligi
varsayimminin gerg¢eklesmesine baglidir. GMM tahmincisi ile uygun tahminler
yapabilmek bu iki varsayimin test edilmesini gerekli kilar. Birincisi Arellano-
Bond AR(1) ve AR(2) testleri ile ikincisi ise asimptotik olarak »* dagilinm
sergileyen Sargan testi ile test edilebilmektedir.
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B. Panel Granger Nedensellik Testi

Sistem GMM yaklasimi degiskenler arasindaki uzun dénem iligkisinin
varligini test etme imkan1 sunmakla birlikte degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi hakkinda bilgi vermez. Bagimsiz degiskenler ile DYY arasindaki
nedenselligin varligm test etmek i¢in panel VAR modeline dayali Granger
nedensellik testi kullanilmistir. Panel Granger nedensellik testi i¢cin asagidaki
geleneksel model baz alinabilir:

p p
Ay =0y +Z‘911ik4‘)’it—k + 2012ikAXit—k + Uyje (10)
k=1 k=1

Burada y bagimli degiskeni, X ise bagimsiz degiskeni ifade etmektedir.
Ho : O =0, H, 6., #0 hipotezlerinin test edilmesi igin Wald F ya da

testleri kullanilabilir. Panel VAR modeli yardimiyla optimal gecikme uzunlugu
SBC, FPE ya da AIC kriterleri kullanilarak belirlenebilmektedir.

V. AMPIRIK BULGULAR
Degiskenlerin duraganlik diizeyini test edebilmek i¢in iki farkli birim
kok testi kullanilmigtir. Panel birim kok test sonuglari, Tablo 2’de
gorlilmektedir. Burada rapor edilen birim kok istatistikleri degiskenlerin diizey
degerlerini ifade etmektedir. Her bir degisken i¢in birim kokiin varligini ifade
eden sifir hipotezi farkli anlamlilik diizeylerinde reddedilebilmektedir. Boylece
her bir seri diizeyde duragan yani 1(0) olarak belirlenmistir.

Tablo 2: Panel Birim Kok Test Sonuglar

Degiskenler IPS Fisher ADF
(Dlizey)

fdi -3.759(0.000)" 114.354(0.000)"
gdp -2.925(0.001)" 102.623(0.000)"
fin -1.743(0.040)" 75.589(0.006)"
trade -1.961(0.024)" 71.767(0.014)"
sav -3.297(0.000)° 85.675(0.000)"
inf -4.817(0.000)° 120.725(0.000)°
ext -1.458(0.072)"" 80.877(0.002)"
urb -2.811(0.002)° 73.826(0.009)"

Not: Her bir birim kok testi sabitli-trendli modeli igerir. Parantez igindeki degerler
olasilik degerlerini gosterir. ", " ve 7 sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1
ifade eder.

Tablo 3 ticari agiklik ve finansal gelisme basta olmak {izere ekonomik
bliylime, yurt ici tasarruflar, enflasyon ve dig ticaret acig1 degiskenlerinin DY'Y
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tizerindeki etkisini belirleyebilmek i¢in kullanilan sistem GMM teknigi tahmin
sonuglarin1 vermektedir. Tablodan goriilecegi gibi, Model 1 temel regresyon
denklemi olup bu regresyon denklemine sirasiyla ticari agiklik ve finansal
gelisme degiskenleri ilave edilerek diger modeller olusturulmus ve s6z konusu
degiskenlerin DYY iizerindeki etkisi bireysel olarak elde edilmeye galigilmigtir.
Ayrica bu degiskenler bir biitiin olarak Model 4’de birlikte ele alinarak nihai
regresyon denklemi kurulmustur. Tahmin sonuglart her bir modelde DYY
degiskeninin bir gecikmeli degerinin pozitif ve %1 seviyesinde istatistiki olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Regresyon denklemlerinin hepsinde ticari
aciklik ve finansal gelisme degiskenlerinin DYY ile pozitif ve istatistiki olarak
anlamli bir iliskisinin oldugu belirlenmistir. Ornegin; Model 4 dikkate
alindiginda; ticari agiklik degiskenindeki %1°lik bir artis dogrudan yabanci
yatinmlarda %0.044°1lik bir artisa neden olmaktadir. Aymi sekilde yurt igi
kredilerdeki yani finansal gelismedeki %1’lik bir iyilesme dogrudan yabanci
yatirimlart 9%0.013 artirmaktadir. Bu sonuglar ticari aciklik ve finansal
gelismenin - DYY’nin belirleyicileri oldugunu ampirik olarak kanitlar
niteliktedir. Ancak katsayilarin diisiikliigii s6z konusu degiskenlerin DYY
iizerinde zayif bir etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Diger taraftan;
enflasyon ve dig ticaret agigi degiskenleri teoride ve ampirik c¢aligsmalarin
sonuglarinda goriildiigii gibi negatif ve %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki
olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug, her iki degiskendeki gelismelerin DYY
giriglerini zayiflattigi anlamima gelmektedir. Diger taraftan; bir ekonomik
gelisme Ol¢iitli olan yurt i¢i tasarruflar ve sehirlesme diizeyi degiskenlerinin de
DYY ile pozitif ve anlamli bir iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Ampirik
sonuglar genel olarak degerlendirildiginde katsayr tahminleri DYY’nin en
onemli belirleyicilerinin sirastyla dis ticaret acigi, enflasyon ve yurt igi
tasarruflar oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 3: 2 Asamali Sistem GMM Panel Tahmin Sonuclart

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
fdi (-1) 0.235 0.181 0.246 0.204"
(12.68) (8.08) (11.17) (5.53)
gdp 0.164" 0.083"" 0.182 0.144"
(7.33) (1.78) (3.40) (2.18)
inf -0.228° -0.281° -0.202" -0.267
(-5.12) (-7.98) (-7.99) (-9.24)
ext -0.273" -0.328" -0.185" -0.298"
(-5.77) (-10.09) (-5.33) (-4.14)
sav 0.364" 0.278" 0.354" 0.230"
(5.75) (4.50) (6.76) (2.74)

urb 0.128° 0.077 0.048 0.1017




140 Murat CETIN, Fahri SEKER

(5.36) (1.45) (1.32) (2.46)
trade 0.058" 0.044
(7.68) (4.64)
fin 0.017"" 0.013”
(1.91) (2.14)
sabit -14.952" -12.982" -11.374 -14.734"
(-6.03) (-2.68) (-3.11) (-3.70)
Diagnostik testler
Wald (x’) 3689.98 8092.05 3995.20 1375.25
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Sargan (x%) 19.798 18.008 20.912 19.566
[0.839] [0.903] [0.790] [0.848]
AR(1) -3.334 -3.199 -3.301 -3.288
[0.000] [0.001] [0.001] [0.001]
AR(2) 1.623 1.516 1.644 1.570
[0.104] [0.129] [0.100] [0.116]
Ulke sayisi 24 24 24 24
Gézlem sayisi 360 360 360 360

EJ

Not: ve  sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamhhg ifade eder. Parantez igindeki
degerler z-istatistigi degerlerini gosterir. Koseli parantez i¢indeki degerler ise olasilik degerlerini
ifade eder.

S6z konusu GMM modellerinin uygunlugu Sargan testi ve AR(1),
AR(2) testleri ile test edilmistir. Sargan test istatistigi sonugclari her bir modelde
kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerliligini kanitlamaktadir. AR(1) ve AR(2) test
sonuclart  ise modellerde otokorelasyon probleminin  bulunmadigini
kanitlamaktadir. Wald (%) test sonuglarina gére, her bir modelde bir biitiin
olarak bagimsiz degiskenlerin DYY iizerinde %1 diizeyinde istatistiki olarak
anlamli bir etkisinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu diagnostik test
sonuglart genel olarak degerlendirildiginde her bir modelin kurulumunun
uygunluguna isaret etmektedir.

Bagimsiz degiskenlerin her biri ile 6zellikle de ticari agiklik ve finansal
gelisme ile DYY arasindaki nedenselligin varligini test etmek i¢in panel VAR
modeline dayali Granger nedensellik testi uygulanmistir. Panel VAR modeli
baglaminda optimal gecikme uzunlugu AIC ve SBC kriterlerine gore 1 olarak
belirlenmistir. Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra Model 4
dikkate alinarak uzun donem nedenselligi arastinlmistir. Panel Granger
nedensellik test sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur. Ampirik sonuglara gore ticari
aciklik ve yurt ici kredilerden DYY’ye dogru isleyen uzun donemli nedensellik
tespit edilmistir. Bagka bir ifadeyle s6z konusu donemde ticari agiklik ve
finansal gelisme DY Y nin Granger nedenidir. Tablo 4 ayn1 zamanda dis ticaret
acig1 ve ekonomik biiylimeden DYY’ye dogru isleyen nedenselliklere isaret
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etmektedir. Enflasyon, yurt i¢i tasarruflar ve sehirlesmeden DYY’ye dogru
herhangi bir nedensellik belirlenememistir.

Table 4: Panel Granger Nedensellik Sonu¢lari

Hipotez Wald F-testi  Olasilik Nedensellik
gdp fdi'nin Granger nedeni degildir 4.860 0.028 Var
trade fdi'nin Granger nedeni degildir 4.273 0.039 Var
fin fdi'nin Granger nedeni degildir 9.076 0.002 Var
inf fdi’nin Granger nedeni degildir 2.433 0.119 Yok
ext fdi'nin Granger nedeni degildir 14.058 0.000 Var
sav fdi'nin Granger nedeni degildir 0.989 0.320 Yok
urb fdi'nin Granger nedeni degildir -0.000 0.999 Yok
Gecikme uzunlugu AIC SBC

1 5.206° 5.303°

2 5.220 5.413

3 5.291 5.591

4 5.269 5.689

5 5.213 5.768

Not: ~ optimal gecikme uzunlugunu gosterir.

VI. SONUC

Dogrudan yabanci yatirimlarin beseri sermaye ve verimlilik diizeyinin
iyilesmesi, teknolojik yeniliklerin yayilimi ile birlikte iilke ekonomisinin
gelisimine katki saglamasi ve DY Y ’nin iilkeye c¢ekilmesi hi¢ kuskusuz bazi 6n
kosullarin gerceklesmesine baglidir. DYY literatiiriiniin 6nemli bir kismi, bu
temel belirleyiciler flizerinde yogunlagmistir. Bu c¢alismada, 1996-2011
doneminde ticari aciklik ve finansal gelisme ile DYY arasindaki uzun dénem
iligki ampirik olarak arastirilmis ve bu amagla 24 OECD iilkesine iligkin ilgili
degiskenler ve dinamik panel veri metodolojisinde 6nemli bir yeri olan sistem
GMM teknigi kullanilmistir.

Panel birim kok test sonuclarina gore her bir seri diizeyde duragan
bulunmustur. Sistem GMM yaklagimi tahmin sonuglari, ticari aciklik ve
finansal gelisme ile DYY arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir
iligkinin oldugunu ortaya koymaktadir. Ticari aciklik ile ilgili ampirik bulgu
Kravis ve Lipsey (1982), Edwards (1990), Dees (1998), Onyeiwu ve Shrestha
(2004), Sekkat ve Veganzones-Varoudakis (2007), Campos ve Kinoshita (2008)
ve Trevino vd., (2008)’nun ampirik sonuglari ile uyumludur. Diger taraftan
finansal gelisme ile iligkili ampirik sonug Alfaro vd., (2008), Lee ve Chang
(2009), Al Nasser ve Gomez (2009), Kinda (2010) ve Hussain ve Kimuli
(2012)’nin ampirik sonuglar1 ile benzerlik gostermektedir. Caligmamizin
sonuglari ayni zamanda yurt i¢i tasarruflar ve sehirlesme diizeyi ile DYY
arasinda pozitif bir iligki, dis ticaret acig1 ve enflasyon ile DYY arasinda negatif
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bir iligkinin varligini tespit etmistir. Panel Granger nedensellik sonuglar ise s6z
konusu degiskenlerden DYY’ye dogru isleyen bir nedensellie isaret
etmektedir. Bu sonuglar, uzun doénemde ticari acgiklik ve finansal gelismenin
OECD iilkelerinde DYY’nin belirleyicileri arasinda oldugunu kanitlar
niteliktedir.

Bu sonuglara baglh kalarak OECD iilkeleri ile ilgili 6nemli politika
cikarimlart sunmak miimkiindiir. Gelismis bir finansal sistemin ve disa
acik/liberal ticaret uygulamalarinin yabanci yatirimeciy1r daha kolay cektigi
sOylenebilir. OECD iilkelerinin her iki durumda da gelismekte olan {ilkelere
gore daha iyilesmis bir yapiya sahip olmalar1 bu gelismede etkili oldugu
sOylenebilir. Bu baglamda, yabanci sermayeyi c¢ekecek politikalarin
yatirimcilar1 koruyacak piyasa ile barisik diizenlemeleri 6zellikle de hisse
senedi piyasasi ve bankacilik sektdrii diizenlemeleri ile birlikte uygulanmasi
onerilmektedir. DYY’ye iligskin kredi ve finans kosullarinin iyilestirilmesi bu
uygulamalarin 6nemli bir parcast olabilir.

Bu calisma, bazi ampirik ¢alismalara 6n ayak olabilir. Ornegin; az
gelismis ya da gelismekte olan iilke gruplar ile birlikte OECD bdlgesinde s6z
konusu degiskenlerin DYY girisine etkisi incelenerek karsilastirmali bir analiz
gergeklestirilebilir. Boylece gelismekte olan iilke grubu ile OECD fiilke grubu ya
da OECD dis1 gelismis iilke grubu arasinda DYY girislerinin belirleyicileri
acisindan farkliliklar belirlenebilir. Diger taraftan tek iilkeli ¢alismalar yapilarak
tilke bazindaki etkiler daha spesifik olarak ortaya konabilir.

Kaynaklar

Agiomirgianakis, G., Asteriou, D. and Papathoma, K. (2006), “The
Determinants of Foreign Direct Investment: A Panel Data Study for The
OECD Countries”, City University, Department of Economics,
Discussion Paper Series, No.3.

Aizenman, J. and Noy, 1. (2006), “FDI and Trade: Two-way linkages?”, The
Quarterly Review of Economics and Finance, 46: 317-337.

Alam, A. and Shah, Z.A. (2013), “Determinants of Foreign Direct Investment in
OECD Member Countries”, Journal of Economic Studies, 40(4): 515-
527.

Alfaro, L., Kalemli-Ozcan, S. and Volosovych, V. (2008), “Why Doesn't
Capital Flow from Rich to Poor Countries? An Empirical
Investigation”, The Review of Economics and Statistics, 90(2): 347-368.

Al Mulali, U. and Sab, C.N.B.C. (2012), “The Impact of Energy Consumption
and CO2 Emissions on the Economic and Financial Development in 19
Selected Countries”, Renewable and Sustainable Energy Reviews, 16:
4365-4369.

Al Nasser, O. M. and Gomez, X. G. (2009), “Do Well-Functioning Financial
Systems Affect the FDI Flows to Latin America”, International
Research Journal of Finance and Economics, 29: 60-75.



Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 28, Sayi: 1, 2014 143

Ang, J. B. (2008), “Determinants of Foreign Direct Investment in Malaysia”,
Journal of Policy Modelling, 30(1): 185-189.

Anyanwu, J. C. (2011), “Determinants of Foreign Direct Investment Inflows to
Africa, 1980-2007”, Working Paper No. 136, African Development
Bank.

Arellano, M. and Bond, S. (1991), “Some Tests of Specification for Panel Data:
Monte Carlo Evidence and an Application to Employment Equations”,
The Review of Economic Studies, 58: 277-297.

Arellano, M. and Bover, O. (1995), “Another Look at the Instrumental Variable
Estimation of Error-components Models”, Journal of Econometrics, 68:
29-51.

Asiedu, E. (2006), “Foreign Direct Investment in Africa: The Role of Natural
Resources, Market Size, Government Policy, Institutions and Political
Instability”, The World Economy, 29(1): 63-77.

Baltagi, B. H., Egger, P. and Pfaffermayr, M. (2008), “Estimating Regional
Trade Agreement Effects on FDI in an Interdependent World”, Journal
of Econometrics, 145(1-2): 194-208.

Bartels, F. L. and De Crombrugghe, S.A. (2009), “FDI Policy Instruments:
Advantages and Disadvantages, Working Paper No.1, UNIDO.
Bencivenga, V. R. and Smith, B. D. (1991), “Financial Intermediation and

Endogenous Growth”, Review of Economics Studies, 58(2): 195-2009.

Bengoa, M. and Sanchez-Robles, B. (2003), “Foreign Direct Investment,
Economic Freedom and Growth: New Evidence from Latin America”,
European Journal of Political Economy, 19: 529-545.

Bilgili, F., Tiliice, N.S.H. and Dogan, 1. (2012), “The Determinants of FDI in
Turkey: A Markov Regime-Switching Approach”, Economic
Modelling, 29: 1161-11609.

Blundell, R. and Bond, S. (1998), “Initial Conditions and Moment Restrictions
in Dynamic Panel Data Models”, Journal of Econometrics, 87: 115-
143.

Bond, S., Hoeffler, A. and Temple, J. ( 2001), “GMM Estimation of Empirical
Growth Models”, Center for Economic Policy Research, Discussion
Papers, No. 3048.

Borensztein, J., De Gregoria, J. and Lee, J. W. (1998), “How Does Foreign
Direct Investment Affect Economic Growth?”, Journal of International
Economics, 45: 115-135.

Busse, M. and Hefeker, C. (2007), “Political Risk, Institutions and Foreign
Direct Investment”, European Journal of Political Economy, 23(2):
397-415.

Campos, N. F and Kinoshita, Y.J. (2003), “Why Does FDI Go Where it Goes?:
New Evidence from the Transition Economies”, IMF Working Paper,
WP/03/228, November.



144 Murat CETIN, Fahri SEKER

Campos, N. F. and Kinoshita, Y.J. (2008), “Foreign Direct Investment and
Structural Reforms: Evidence from Eastern Europe and Latin America”,
IMF Working Paper, No.08, International Monetary Fund.

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

Dees, S. (1998), “Foreign Direct Investment in China: Determinants and
Effects”, Economics of Planning, 31: 175-194.

Desai, M. A., Foley, C. F. and Hines, J. R. (2006), “Capital Controls,
Liberalizations, and Foreign Direct Investment”, The Review of
Financial Studies, 19(4): 1433-1464.

Dunning, J. H. (1981), “Explaining the International Direct Investment Position
of Countries: Towards a Dynamic or Developmental Approach”,
Weltwirtschaftliches Archiv, 122: 667-677.

Dunning, J. H. (1993), Multinational Enterprises and the Global Economy,
Workingham: Addison Wesley.

Dutta, N. and Roy, S. (2011), “Foreign Direct Investment, Financial
Development and Political Risks”, The Journal of Developing Areas,
44(2): 303-327.

Edwards, S. (1992), “Trade Orientation, Distortions and Growth in Developing
Countries”, Journal of Development Economics, 39: 31-57.

Edwards, S. (1990), “Capital Flows, Foreign Direct Investment, and Dept-
Equity Swaps in Developing Countries”, NBER Working Paper, No.
3497.

Gast, M. (2005), Determinants of Foreign Direct Investment of OECD
Countries 1991-2001, Paper prepared for presentation at the 99th
seminar of the EAAE (European Association of Agricultural
Economists), ‘The Future of Rural Europe in the Global Agri-Food
System’, Copenhagen, Denmark, August 24-27.

Gast, M. and Herrmann, R. (2008), “Determinants of Foreign Direct Investment
of OECD Countries 1991-2001”, International Economic Journal,
22(4): 509-524.

Gastanaga, V. M., Nugent, J. B. and Pashamova, B. (1998), “Host Country
Reforms and FDI Inflows: How Much Difference Do They Make?”,
World Development, 26(7): 1299-1314.

Giles, J. A. and Williams, C. L. (2000), “Export-Led Growth: A Survey of the
Empirical Literature and Some Noncausality Results”, Part 1, Journal
of International Trade and Economic Development, 9: 261-337.

Henry, P. B. (2000), “Do Stock Market Liberalizations Cause Investment
Booms?”, Journal of Financial Economics, 58(1-2): 301-334.

Hussain, F. and Kimuli, C. K. (2012), “Determinants of Foreign Direct
Investment Flows to Developing Countries”, SBP Research Bulletin,
8(1): 13-31.



Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 28, Sayi: 1, 2014 145

Hymer, S. H. (1976), The International Operations of National Firms: A
Study of Direct Foreign Investment, Cambridge, MA: The MIT Press.

Im, K.S., Pesaran, M.H. and Shin, Y. (2003), “Testing for Unit Roots in
Heterogenous Panels”, Journal of Econometrics, 115: 53-74.

Katircioglu, S.T. and Naraliyeva, A. (2006), “Foreign Direct Investment,
Domestic Savings and Economic Growth in Kazakhstan: Evidence
From Cointegration and Causality Tests”, Investment Management and
Financial Innovations, 3(2): 34-45.

Khamfula, Y. (2007), “Foreign Direct Investment and Economic Growth in EP
and IS Countries: The Role of Corruption”, The World Economy,
30(12): 1843-1854.

Kholdy, S. and Sohrabian, A. (2005), “Financial Markets, FDI, and Economic
Growth: Granger Causality Tests in Panel Data Model”, Working
Paper, California State Polytechnic University.

Kinda, T. (2010), “Investment Climate and FDI in Developing Countries: Firm-
Level Evidence”, World Development, 38(4): 498-513.

Kravis, I. B. and Lipsey, R. E. (1982), “The Location of Overseas Production
for Exports by US Multinational Firms”, Journal of International
Economics, 12: 201-223.

Krugman, P. and Helpman, E. (1988), Imperfect Competition and
International Trade: Evidence from Fourteen Industrial Countries,
Cambridge: Harvard University Press.

Lee, C. and Chang, C. (2009), “FDI, Financial Development, and Economic
Growth: International Evidence”, Journal of Applied Economics, 12(2):
249-271.

Lim, D. (1983), “Fiscal Incentive and Direct Foreign Investment in Less
Developed Countries”, The Journal of Development Studies, 19: 207-
212.

Maddala, G.S. and Wu, S. (1999), “A Comparative Study of Unit Root Tests
with Panel Data and A New Simple Test”, Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, 61: 631-652.

Mc Kinnon, R. (1973), Money and Capital in Economic Development,
Washington, DC: Brookings Institution.

Mc Millan, S. (1999), Foreign Direct Investment in Three Regions of the
South at the End of the Twentieth Century, Macmillan Press,
London.

Mudakkar, S.R., Zaman, K., Shakir, H., Arif, M., Naseen, I. and Naz, L. (2013),
“Determinants of Energy Consumption Function in SAARC Countries:
Balancing the odds”, Renewable and Sustainable Energy Reviews, 28:
566-574.

Mundell, R. A. (1957), “International Trade and Factor Mobility”, American
Economic Review, 47: 321-335.



146 Murat CETIN, Fahri SEKER

Obwona, M. (2001), “Determinants of FDI and Their Impact on Economic
Growth in Uganda”, African Development Review, 13: 46-81.
OECD (2012), OECD International Direct Investment Statistics, OECD

Publishing.
OECD (2013a), OECD Factbook: Economic, Environmental and Social
Statistics, http://www.oecd-ilibrary.org/sites/factbook-2013-en/

04/02/01 /index.html?itemld=/content/chapter/factbook-2013-34-en
(Erigim tarihi: 14.11.2013)

OECD (2013b), FDI in Figures, http://www.oecd.org/daf/inv/investment-
policy/FDIinFiguresOctober2013.pdf (Erigsim tarihi: 13.11.2013)
Onyeiwu, S. and Shrestha, H. (2004), “Determinants of Foreign Direct

Investment in Africa”, Journal of Developing Societies, 20(1): 89-106.

Ozcan, B. ve Ar1, A. (2010), “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicileri
Uzerine Bir Analiz: OECD Ornegi”, Ekonometri ve Istatistik, 12: 65-88.

Perovig, L.M. and Golem, S. (2013), “The Determinants of Sectoral Inward FDI
Performance Index in OECD Countries”, International Journal of
Economics and Finance Studies, 5(2): 35-44.

Piteli, E. E. N. (2009), “Foreign Direct Investment in Developed Economies: A
Comparison between European and Non-European Countries”. Working
Paper, No. 44, DYNERG.

Poelhekke, S. and van der Ploeg, F. (2008), “Growth, Foreign Direct Investment
and Urban Concentration: Unbundling Spatial Lags”, DNB Working
Paper Working Paper, No. 195/2008.

Rajan, R. J. and Zingales, L. (2003), Saving Capitalism from the Capitalists:
Unleashing the Power of Financial Markets to Create Wealth and
Spread Opportunity, Princeton University Press, Princeton, NJ.

Sadorsky, P. (2011), “Financial Development and Energy Consumption in
Central and Eastern European Frontier Economies”, Energy Policy, 39:
999-1006.

Sahu, K.K. (2013), “Does Urbanisation Promote Foreign Direct Investment?
Lessons and Evidences from China and India”, International Journal of
Arts and Commerce, 2(3): 17-26.

Salahuddin, M., Shahbaz, M. and Chani, M. 1. (2010), “A Note on Causal
Relationship between FDI and Savings in Bangladesh”, Theoretical and
Applied Economics, 11: 53-62.

Schneider, F. and Frey, B. (1985), “Economic and Political Determinants of
Foreign Direct Investment”, World Development, 13(2): 161-175.
Sekkat, K. and Veganzones-Varoudakis, M. A. (2007), “Openness, Investment
Climate, and FDI in Developing Countries”, Review of Development

Economics, 11(4): 607-620.

Sevestre, P. (2008), The Econometrics of Panel Data: Fundamentals and

Recent Developments in Theory and Practice, Springer, Netherlands.



Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 28, Sayi: 1, 2014 147

Shaw E. (1973), Financial Deepening in Economic Development, New York:
Oxford University Press.

Sit, V.F.S. (2001), “Globalization, Foreign Direct Investment, and Urbanization
in Developing Countries”, World Bank Discussion Paper, No. 415, 11-
45.

Trevino, L. J., Thomas, D. E. and Cullen, J. (2008), “The Three Pillars of
Institutional Theory and FDI in Latin America: An Institutionalization
Process”, International Business Review, 17(1): 118-133.

UNCTAD (2012), World Investment Report: Towards A New Generation of
Investment Policies, Genova.

Voyer P. A. and Beamish P. W. (2004), “The Effect of Corruption on Japanese
Foreign Direct Investment”, Journal of Business Ethics, 50: 211-224.

Waldkirch, A. (2010), “The Effects of Foreign Direct Investment in MeXico
since NAFTA”, World Economy, 33(5): 710-745.

Wei, S. (2000), “How Taxing is Corruption on International Investors?”, The
Review of Economics and Statistics, 82(1): 1-11.

Wheeler, D. and Mody, A. (1992), “International Investment Location
Decisions: The Case for U.S. Firms”, Journal of International
Economics, 33: 57-76.

Yartey, C. A. and Adjasi, C. K. (2007), “Stock Market Development in Sub-
Saharan Africa: Critical Issues and Challenges”, IMF Working Paper,
No.07/209.


http://www.rrojasdatabank.info/facets/facetsp29-63.pdf
http://www.rrojasdatabank.info/facets/facetsp29-63.pdf

