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APEC ULKELERINDE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE
YATIRIMLARININ BELIRLEYiCIiLERI

Dilek SAHIN?

Oz

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ekonomiler igin kritik bir rol oynamaktadir.
Bu yatirimlar ev sahibi iilkenin kaynaklarini destekleyerek sermaye olusum siire-
cine 6nemli katkida bulunmaktadirlar. Bu ¢alismanin temel amaci, APEC {ilkele-
rinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerini analiz etmektir. Bu
kapsamda, calismada 2004-2014 dénemleri arasi ele alinmis ve panel veri yontemi
uygulanmistir. Analiz bulgulari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ekonomik
biiyiime ve ticari agiklik arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlaml1 bir iliski ol-
dugunu gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, APEC Ulkeleri, Panel
Veri Analizi.

An Analysis of Foreign Direct Investments in APEC Countries

Abstract

Foreign direct investments has played a critical role for economies. These investments
of contributes significant to the process of capital formation by supporting the host
conutry’s resources. The main objective of this study is to analyze the determinants
of foreign direct investment in APEC countries. In this context, the study was hand-
led between the periods of 2004-2014 and the panel data method was applied. The
findings of the analysis show that there is a positive and statistically significant rela-
tionship between foreign direct investments, economic growth and trade openness.

Keywords: Foreign Direct Investments, APEC Countries, Panel Data Analysis.
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Giris

98071i yillardan itibaren baglayan serbestlesme hareketleri bir yandan piyasa
1 ekonomisinin gelismesini saglarken diger yandan dogrudan yabanci serma-
ye yatirimlarinin artmasina neden olmustur. Son dénemlerde diinya ekono-
misinde yasanan kiiresellesme olgusuyla birlikte, gelismekte olan {ilkeler ihtiyag
duydugu sermayeyi dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile karsilama yollarini
aramaya baslamislardir. Boylelikle tilkeler arasinda yabanci sermaye girisleri hiz-

la artmaya baglamuistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: bir {ilkedeki firmay1 satin almak, yeni
kurulan bir firma icin kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin
sermayesini artirmak yoluyla o iilkede bulunan firmalar tarafindan diger {tilke-
de bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik bilgi-
si ve yatirimcilarin kontrol yetkisini de birlikte getiren yatirimlardir (Adigiizel,
2011,s.121). Esasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir tilkedeki yerlesik
kisi veya kurumlarin bagka bir iilkede kalic1 ekonomik ¢ikarlar elde etme amaci
tasimaktadir. Gerek gelismis tilkeler gerekse gelismekte olan iilkeler ekonomik
gelisimlerini hizlandirmak, sermaye ve teknoloji agigini kapatarak kiiresel ekono-
mide daha rekabetci bir pozisyona ulasmak amaciyla dogrudan yabanci serma-
ye yatirimlarini {ilkelerine ¢ekmeye ¢alismaktadirlar. Ciinkii dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, sermaye girisi saglamanin yani sira ekonomik biiylimeyi,
ihracat1 ve isttihdami olumlu yonde etkileyerek teknik bilgi, tiretim ve pazarlama
bilgisinin ilkeye girisini saglamaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini aciklayan ¢ok sayida teori bulun-
maktadir. Bu teorilerden en dnemlileri arasinda; “Uriin Hayat Devreleri Teorisi”,
“I¢sellestirme Teorisi”, “Oligopolistik Tepki Teorisi” ve “Eklektik Paradigmast”
bulunmaktadir. Uriin Hayat Evreleri Teorisi yeni iiriinler {izerinde uzmanlasa-
bileceklerini, iiretilen tirtintin yeni olma 0zelligini kaybetmesi durumunda ise
iretim {iilkesinin degisebilecegini ileri stirmektedir. Boylelikle yeni tiriinler bagka
pazarlarda tiretilerek olgunlasacak ve {iretim yapan firmanin da ¢ok uluslu hale
gelmesini saglayacaktir (Arik, Akay ve Zanbak 2013, 5.99). Bu teoriye gore her-
hangi bir {irliniin hayat devresinde; yenilik, olgunlagsma ve standartlasma olmak
{izere {i¢ temel agama bulunmaktadir. {lk agsama olan yenilik asamasinda, yeni
iirtin gelistiren firma monopolcii bir glice sahip olarak daha ¢ok yerli piyasaya
yonelik iiretim yapmaktadir. Olgunlasma asamasinda ise, iirtine ait teknolojiye
diger firmalarinda ulasmasiyla birlikte piyasadaki {iretici sayisinda artis olacak
ve boylelikle yeniligi ilk yapan firma monopol giicii kaybetmeye baslayacaktir.
Standartlasma asamasinda ise, {iriin ve tiretim teknolojisi standart hale gelmis
ve iriin/liretim teknigi kolaylikla diger firmalarca taklit edilmeye baslamistir.
Bu asamada tireticiler arasindaki rekabeti fiyatlar belirlemektedir. Bu nedenden
otiirti, diistik maliyetli kaynaklarin 6nemi artmaya baslamis ve gelismekte olan
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iilkelerdeki ucuz isgticii yabanci sermaye yatirimlarini maliyet avantaji nedeniyle
gelismekte olan {tilkelere yonelmesine neden olmaktadir (Simsek ve Behdioglu,
2006, s.48-49).

Icsellestirme Teorisine gore, yurt disindaki piyasalarin ¢ok sayida risk icer-
mesi, firmalar1 bu piyasalara dolaysiz yabanci sermaye yatirimi yapma yoluyla
igsellestirmeye yonlendirmektedir. Uluslararas: firmalar yatay olarak biitiinles-
mis cok fabrikal1 firmalarin patent gibi firmaya 6zgii iistiinliikleri korumak igin
yaptiklar1 yatirim seklinde igsellesebilecekleri gibi diisey olarak biitiinlesmis gok
fabrikali firmalarin bir malin biitiin tiretim asamalarini igermek i¢gin yaptiklar: ya-
tirimlar seklinde de igsellesebilirler.

Oligopolistik Tepki Teorisi, F. T.Knickerbocker tarafindan ortaya atilmistir ve
bu teori 6zellikle gelismekte olan tilkelerdeki dogrudan yabanci yatirimlarin oli-
gopolistik tepki sonucunda ortaya ¢iktigini ifade etmektedir. Herhangi bir tilke-
de pazar payini artirmak igin rakip firma tarafindan yapilan yatirim beraberinde
pazar payini korumak isteyen oligopol durumdaki diger firmalar1 da bu {ilkede
yatirim yapmaya zorlamaktadir. Esasinda dogrudan yabanci yatirim yapacak fir-
malar yatirimlarini genellikle rakip firmalarin davranislarina gore belirlemekte-
dir (Akinci, 2010, s.63). Oligopolistik piyasa yapisinin temel 6zelligini firmalar
arasi karsilikli bagimlilik olusturmaktadir. Oligopolde az sayida fakat birbirini
etkileyecek kadar firma bulundugundan o&tiirii piyasadaki herhangi bir firmanin
iiretim, fiyat ve satis konularindaki karari diger firmalar1 yakindan ilgilendir-
mektedir. Oligopolistik endiistrilerde rakip firmalardan birinin yatirim yapmasi
durumunda ayn endiistrideki diger firmalarinda 6ncii firmayi izleyerek yatirim
yapma istekleri oligopolistik tepkiden kaynaklanmaktadir (Simsek ve Behdioglu,
2006, s.51).

Eklektik Teorisi, Dunning tarafindan 1988 yilinda gelistirilmistir. Bu teoriye
gore, ¢ok uluslu bir sirketin yabanci sermaye yatirimi yapabilmesi igin ii¢ temel
avantajin bir arada olmas1 gerekmektedir. Bunlar: (i) miilkiyet avantaji, (ii) ko-
numsal avantaj ve (iii) i¢sellestirme avantajidir (Denisia, 2010, s. 107-108). Teori-
ye gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ev sahibi iilkelerde yeni istihdam
olanaklar1 saglayarak yerel firmalara gore daha fazla istihdam yaratabilme asa-
masinda diger firmalara gore daha basarili olabilmektedir (Ekinci, 2011, s. 72).
Dunning yabanci sermaye yatirimlarini; pazar arayan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, dogal kaynak arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ve etkin-
lik arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olarak iice ayirmaktadir. Pazar
arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yerel ve bolgesel pazarlara hizmet
sunar ve ev sahibi iilkenin {iretim tesislerini kullanir. Bu tip dogrudan yabanc
sermaye yatirimi tarife atlayan veya ihracat ikamesi dogrudan yabanci sermaye
olarak bilinmekte ve ev sahibi tilkenin piyasa biiyiikliigii ve piyasa biiyiimesi ta-
rafindan belirlenmektedir. Dogal kaynak arayan dogrudan yabanci sermaye yati-
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rimlar1 ihracat odaklidir. Bu yatirimlar petrol ve dogalgazin bol oldugu ve diistik
isglicii maliyetinin oldugu yerleri segmektedir. Etkinlik arayan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, 6lcek ekonomilerinin mevcudiyeti kapsaminda cografi ola-
rak daginik faaliyetlerin ortak yonetisimini elde etme amacinda olan yatirimlardir
(Abala, 2014, 5.63-64).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: yatay ve dikey olarak iki sekilde si-
niflandirilmaktadir. Yatay dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin esas amaci,
pazara yonelik iiretim sirasinda ortaya ¢ikan maliyetleri, asgari diizeye indirerek
degisen yerel sartlara ve tercihlere cevap vererek rekabet diizeyini artirmaktir. Bu
yatirimlar “pazar arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1” olarak da bilin-
mektedir. Miisterilere yakin olmanin sagladig1 avantaj, azalan ulagim maliyetleri
sayesinde bu yatirim tiirtinde artis goriilmektedir. Dikey dogrudan yabanci ser-
maye yatirimlari, firmanin iiretim zincirinin cografik yerellesmesini icermektedir.
Maliyetini asgari diizeye indirmeyi amaglayan dikey dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina “hammadde arayan yatirimlarda” denilmektedir. Bu yatirimlar, iic-
retlerin diisiik oldugu iilkelerde emek yogun ara mallar1 tiretip daha sonra ytiik-
sek ticretli tilkelere genellikle de ana sirketin kendi iilkesine gondermektedir. Esa-
sinda bu yatirim tiiriinde ev sahibi iilkenin pazar biiyiikliigiinden ziyade iilkeler
arasinda faktorlerin ve hammaddelerin miktar ve fiyat farkliliklariin s6z konusu
olmasindan ve farkli tiretim teknolojilerinin varligindan etkilenmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye girislerini belirleyen ¢ok sayida faktdr bulun-
maktadir. Bu faktorlerden ilki ev sahibi tilkenin pazar biiyiikliigiidiir. Clinkii hizl
biiyiiyen i¢ pazar, ¢ok uluslu sirketler agisindan iiretim ve 6lgek ekonomisi sagla-
maktadir. Yine ev sahibi iilkenin istikrarli bir ekonomik ortama ve siirdiiriilebilir
biiylime oranlarina sahip olmas1 dogrudan yabanci sermaye girisleri agisindan
son derecede onemlidir. Ayrica ev sahibi iilkede kaliteli ve iyi kurulmus altya-
p1 tesislerinin varlig1 da dogrudan yabanci sermaye girislerinin belirlenmesinde
onemli rol iistlenir (Sichei ve Kinyondo, 2012, s.88-89). Yatirim ortami ve ihra-
cat pazari arayan yabanci sermaye yatirimlari igin ticari agiklik da son derecede
onemlidir. Disa aciklik oraninin yiiksek olmasi, bir yandan yatirimcilarin tiriinleri
igin {ilke dis piyasalarin da potansiyel piyasa kapsaminda yer almasi anlamina
gelirken; diger yandan yabanci yatirimcilar igin artan rekabetin gostergesini ifade
etmektedir (Arik vd., 2013, s.104).

Bu ¢alismanin esas amaci, 14 APEC (Asya-Pasifik Ekonomik 1§birligi Teski-
lati-Avustralya, Endonezya, Japonya, Malezya, Singapur, Tayland, Amerika, Cin,
Meksika, $ili, Peru, Rusya, Vietnamlar, Filipinler) iilkesinde dogrudan yabanci
sermaye girislerini belirleyen faktorleri analiz etmektir. Calismada 2004-2014 do-
nemleri arasi esas alinmistir. Calismada bagiml degisken olarak dogrudan ya-
banci sermaye girislerinin GSYH % pay1; bagimsiz degisken olarak da kisi basina
diisen GSYH % artis, enflasyon orany, ticari agiklik, gayri safi sabit sermaye yati-
rimlar1 ve 6zel sektore kullandirilan kredilerin GSYH % pay1 alinmustir.
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Calismada panel veri yontemi kullanilmistir. Ekonometrik arastirmalarda
panel veri kullanimi, yatay kesit ve zaman serisi verileri kullanmanin avantajlari-
na ilaveten pek cok avantaja sahiptir. Zaman serisi ve yatay kesit veri gozlemle-
rinin es zamanl olarak yer almasi nedeniyle panel veri arastirmacilara daha faz-
la veri ile ¢alisma imkani sunmaktadir. Bu durumda gozlem sayis1 ve serbestlik
derecesi artmaktadir. Boylelikle, aciklayici degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglantinin derecesi azalmakta ve ekonomik tahminlerin etkinligi ve giivenilir-
ligi artmaktadir. Ayrica panel veri kullanimi, sadece yatay kesit veri veya zaman
serisi verileri ile ¢oziilemeyecek iktisadi sorunlarin analiz edilmesine de olanak
tanimaktadir.

Calisma ti¢ boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinii takip eden ikinci bo-
litmde konu ile ilgili literatiir taramasina yer verilmistir. Uciincii boliimde calis-
mada uygulanan ekonometrik yéntem ve calismanin sonuglarina yer verilmistir.
Calisma sonug bolimdii ile tamamlanmustir.

Literatiir Taramasi

Literatiirde dogrudan yabanci sermaye yatirimiyla ilgili yapilan calismalar-
dan bazilarini asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:

Bengoa ve Robles (2003), ekonomik 6zgiirliik, dogrudan yabanci sermaye ya-
tirmlar1 ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 18 Latin Amerika tilkesi icin
1970-1999 donemleri itibariyle analiz edilmistir. Calismada panel veri yontemi
kullanilmistir. Sonug olarak ekonomik 6zgiirliiklerin dogrudan yabanci sermaye
girislerini pozitif etkiledigi goriilmiistiir. Calismada ayrica dogrudan yabanci ser-
maye yatirimlar: ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif iliski bulunmustur.

Ozcan ve Ar1 (2010), 27 OECD tilkesinde 1994-2006 dénemleri arasinda dogru-
dan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerini analiz etmislerdir. Calismada
dinamik panel veri analizi yontemiyle GMM tahmin teknigi kullanilmistir. Sonug
olarak biiytime orani, altyap: diizeyi ve enflasyonun dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini pozitif olarak etkiledigi goriilmiistiir. Agiklik ve cari denge degis-
kenlerinin ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile negatif bir iligkiye sahip
oldugu goriilmiistiir.

Vijayakumar, Perumal ve Kode (2010), 1975-2007 donemleri arasinda BRICS
iilkelerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri panel veri
analizi yontemi ile belirlenmeye galisilmistir. Calismada sonug olarak piyasa
buiytikligi, isgiicti maliyeti, altyap1 ve briit sermaye olusumunun BIRCS filke-
lerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin potansiyel belirleyicisi oldugu
gorlilmiistiir. Ekonomik istikrar, biiylime perspektifi ve ticari acikligin dogrudan
yabanci sermaye girislerinde dnemli bir belirleyici olmadig1 goriilmiistiir.

Ekinci (2011), 1980-2010 donemleri arasinda Tiirkiye’de dogrudan yabanci ya-
tirimlar ile ekonomik biiyiime ve istihdam arasindaki uzun dénemli iliski analiz
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edilmistir. Calismada zaman serisi analizi kullanilmistir. Sonug olarak dogrudan
yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli iliski bulunur-
ken; dogrudan yabanci yatirimlar ile istihdam arasinda herhangi bir iliski buluna-
mamistir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasinda cift
yonlii nedensellik iliskisinin oldugu goriilmiistiir.

Khan ve Khan (2011), 1981-2008 donemleri arasinda Pakistan’da dogrudan ya-
banci sermaye yatirimlar: ve ekonomik biiytime arasindaki iliski analiz edilmistir.
Yontem olarak panel es biitiinlesme ve Granger nedensellik analizi yapilmistir.
Sonug olarak, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve ekonomik biiyiime ara-
sinda uzun donemli iliski oldugu goriilmiistiir. Ayrica uzun dénemde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ekonomik biiytimeyi pozitif yonde etkilemektedir.
Kisa donemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ve ekonomik biiyiime ara-
sinda cift yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir. Uzun dénemde ise, ne-
densellik iligkisinin ekonomik biiyiimeden dogrudan yabanci sermaye yatirimla-
rina dogru oldugu tespit edilmistir.

Muhammad (2012), 1965-2005 doénemleri arasinda Pakistan’da dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, ekonomik biiyiime ve ticaret arasindaki iliski ana-
liz edilmistir. Koentegrasyon analizi sonucunda, ekonomik biiyiime, ticaret ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 arasinda uzun dénemli iliski oldugu go-
riilmiistiir. Granger nedensellik analizinde ise dogrudan yabanci sermaye yati-
rimlarinin ekonomik biiylimenin nedeni olmadig: fakat ekonomik biiyiimenin
dogrudan yabanci sermaye yatirimina neden oldugu goriilmiistiir. Ayrica ihracat
ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda kisa donemde nedensellik ilis-
kisine rastlanilmamistir. Calismada sonug olarak dogrudan yabanci sermaye ya-
tirmmlarimin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkisinin olmadig1 gortilmiistiir.

Sghaier ve Abida (2013), 1980-2011 dénemleri arasinda 4 Kuzey Afrika tilke-
sinde (Tunus, Fas, Cezayir, Misir) dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, finansal
gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski panel veri yontemi ile incelenmis-
tir. Calismada sonug olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik
biliylime arasinda pozitif iliski oldugu goriilmiistiir. Ayrica ¢alismada dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari icin finansal gelismenin 6nemli bir kosul oldugu ve
bunun da ekonomik biiylimeyi hizlandirdigi sonucuna ulagilmistir.

Sung-Ming (2014), 1978-2009 donemleri arasinda Tayvan’da dogrudan yaban-
c1 sermaye yatirimlar: ve ekonomik biiylime arasindaki iliski Vektér Hata Dii-
zeltme Modeli kullanilarak analiz edilmistir. Calismada sonug olarak, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: ve ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli koen-
tegrasyon iliskisinin oldugu goriilmiistiir.

Ullah, Shah ve Khan (2014), Pakistan’da 1976-2010 doénemleri arasinda yurtici
yatirimlar, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik biiylime arasin-
daki iligki analiz edilmistir. Johansen Koentegrasyon analizi ve Toda-Yamamoto
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nedensellik analizi yontemi kullanilmistir. Sonug olarak yurt ici yatirimlar, dog-
rudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik biiytime arasinda uzun donemli
iliski oldugu goriilmiistiir. Ayrica Toda-Yamamoto nedensellik testi dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ve yerli yatirimlar arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi oldugu goriilmiistiir.

Agrawal (2015), 1989-2012 donemleri arasinda BRICS {ilkelerinde (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve
ekonomik biiylime arasindaki iligki analiz edilmistir. Calismada panel koenteg-
rasyon ve panel nedensellik yontemleri kullanilmistir. Sonug olarak dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: ve ekonomik biiylime arasinda uzun donemli iligki
oldugu goriilmiistiir. Ayrica uzun dénemde nedenselligin dogrudan yabanci ser-
maye yatirimlarindan ekonomik biiyiimeye dogru oldugu gortilmiistiir.

Sofilda, Amalia ve Hamzah (2015), 6-ASEAN f{ilkesinde (Endonezya, Malezya,
Singapur, Tayland, Filipinler, Vietnam) 2004-2012 dénemleri arasinda dogrudan
yabanci sermaye girislerini etkileyen faktorler analiz edilmistir. Bagimli degis-
ken olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bagimsiz degisken olarak da
GSYH, kiiresel rekabet, faiz orani, doviz kuru ve ticari agiklik degiskenleri kulla-
nilmustir. Calismada panel veri yontemi kullanilmistir. Sonug olarak bes bagimsiz
degiskenden tigiiniin (kiiresel rekabet, GSYH, ticari agiklik) ASEAN-6 iilkelerinde
dogrudan yabanci sermaye girislerini pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etki-
ledigi gortilmiistiir. Bu {i¢ degiskenden 6zellikle GSYH degiskeninin dogrudan
yabanci sermaye girisinde 6nemli belirleyici oldugu goriilmiistiir.

Ahmed ve Omorose (2016), 1979-2013 doénemleri arasinda Nijerya'da dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiytime {izerindeki etkileri analiz edil-
mistir. Calismada zaman serisi analizi yontemi kullanilmistir. Sonug olarak dog-
rudan yabanci sermaye yatirimlarinin kisa dénemde pozitif ve istatistiksel ola-
rak anlaml etkisinin oldugu goriilmiistiir. Ayrica nedensellik iliskisi sonucunda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiimenin nedeni oldugu
gorilmiistiir.

Hussain ve Haque (2016), 1973-2014 dénemleri arasinda Banglades de ekono-
mik biiyiime, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ticaret arasindaki iligki
analiz edilmistir. Calismada Vektor Hata Diizeltme Modeli kullanilmistir. Analiz
sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu goriilmiistiir. Ayrica
ticaret ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin ekonomik biiytime tizerinde
onemli etkisinin oldugu goriilmiistiir.

Haydaroglu (2016), ekonomik 6zgiirliikler, ekonomik biiytime ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: arasindaki iliski BRICS {ilkeleri igin 1995-2013 do-
nemleri arasinda analiz edilmistir. Calismada panel veri yontemi kullanilmistir.
Sonug olarak, biitiin ekonomik 6zgiirliik endeksleri ekonomik biiyiimeyi pozitif
yonde etkilemektedir. Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik
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biiyiime ile pozitif iligkili oldugu goriilmiistiir. Ekonomik 6zgiirliikler ve dogru-
dan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime tizerinde 6nemli etkisinin
oldugu goriilmiistiir. Bes alt baslikta ele alinan ekonomik 6zgiirliik endeksinden
kamu harcamalar1 endeksinin biiyiime ile negatif iliskisinin oldugu goriilmiistiir.

Zghidi, Sghaier ve Abida (2016), ekonomik ozgtirliik, ekonomik biiyiime ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasindaki iliski dort Kuzey Afrika tilkesi
(Tunus, Fas, Cezayir, Misir) icin 1980-2013 donemleri arasinda analiz edilmistir.
Calismada panel veri yontemi kullamilmistir. Sonug olarak, dogrudan yabanc
sermaye yatirimlar: ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliskiye rastlanil-
mustir. Ayrica ekonomik 6zgiirliiklerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari igin
tamamlayici nitelikte oldugu goriilmiistiir.

Yukarida genel hatlariyla ifade edilen uygulamali calismalarda, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik biiylime arasinda {ilkeler veya iilke
gruplari itibariyle pozitif yonde bir iliski bulundugu gériilmektedir. Bu durum
dogrudan yabanci sermaye girislerinin ekonomik etkinligin ve verimliligin arti-
rilmasinda son derecede énemli oldugunu gostermektedir. Buradan hareketle, bu
calismada APEC iilkelerinde dogrudan yabanci sermaye girislerinin belirleyicileri
panel veri yontemi kullanilarak incelenmistir.

Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Veri Seti

Bu ¢alismada 2004-2014 donemleri arasinda 14 APEC tilkesinde (Avustralya,
Endonezya, Japonya, Malezya, Singapur, Tayland, Amerika, Cin, Meksika, Sili,
Peru, Rusya, Vietnamlar, Filipinler) dogrudan yabanci sermaye girislerini etki-
leyen faktorler analiz edilmistir. Calismada bagimli degisken olarak dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin GSYH % pay1, bagimsiz degisken olarak kisi basi-
na diisen gayri safi yurt i¢i hasiladaki % artisi, enflasyon oramn (%), ticari agiklik,
gayri safi sabit sermaye yatirimlari ve 6zel sektore kullandirilan kredilerin GSYH
% pay1 kullanilmigtir. Calismada panel veri yontemi kullanilmustir.

Bu c¢alismanin APEC f{ilkeleri tizerine yapilmasi ve dogrudan yabanci ser-
maye yatirimlarmin belirleyicilerinin analiz edilmesi acisindan literatiire katkida
bulunacag: diistintilmektedir.

Calismada kullanilan ampirik model (1) nolu Esitlikte gosterilmistir. Model
olusturulurken literatiirde kullanulan degiskenlerden yola ¢ikilmistir. Calismada
kullanilan degiskenlere Tablo 1'de yer verilmistir.

FDL =a, + BlPGDPit + BZTRADEit + B3GFCit + B41NFit + B5KREDIit i, (@)

422 Temmuz 2018 | Cilt: 8, Say:: 2



APEC Ulkelerinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlarumn Belirleyicileri

Tablo 1. Calismada Kullanilan Veriler ve Kaynaklar:

Degisken Tanimi
FDI Dogrudan Yabanci Sermaye Girislerinin GSYH icindeki % Pay1
PGDP Kisi Bagina Diisen Gayri Safi Yurt Ici Hasila Artist (%)
TRADE Ticaret (% GSYH)
GFC Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu (% GSYH)
INF Enflasyon Oramn
GSYH Deflator % yillik degisim
KREDI Ozel Sektore Kullandirilan Krediler (%GSYH)

Bulgular ve Degerlendirmeler

Genel olarak, biitiin gdzlemlerin homojen oldugu yani birim ve/veya zaman
etkilerinin olmadig diisiiniiliiyorsa eger, klasik modelin; birim ve/veya zaman
etkilerinin oldugu diisiiniilityorsa sabit veya tesadiifi etkiler modelinin kullanil-
masi gerektigi bilinmektedir. Pek ¢ok arastirmaci sabit etkiler modelini tahmin
etmeyi, tesadiifi etkiler modelini tahmin etmekten daha dogru bulmaktadir. Esa-
sinda bu tercihin nedeni, sabit etkiler modelinin varsayimi olan “birim etkilerin
modeldeki agiklayict degiskenlerle korelasyonsuz olmasi miimkiin degildir” dii-
siincesinden kaynaklanmaktadir (Tatoglu, 2012: 5.163-164).

Panel veri modellerinde, klasik modelin gecerliligi diger bir ifadeyle birim
ve/veya zaman etkilerinin olup olmadiginin tespitinde kullanilan testlerden biri
de Olabilirlik Orani Testi (LR)'dir. Bu teste H hipotezi “klasik model dogrudur”
seklinde kurulmaktadir. Olabilirlik orami (LR) test istatistigi hesaplanirken, tesa-
diifi etkiler modeli ve klasik model en ¢ok olabilirlik yontemi ile tahmin edilmekte
ve her ikisinden de elde edilen log-olabilirlik degerleri kullanilmaktadir. Bu kap-
samda test istatistigi asagidaki gibidir:

LR = 2[(I - kisith ) - I(kasitsiz) | (2)

Bu esitlikteki I(kisitl), kisitlh modele yani klasik modele ait olabilirlik fonksi-
yonunu, I(kisitsiz) ise, kisitsiz modele yani tesadiifi etkiler modeline ait olabilirlik
fonksiyonunu ifade etmektedir. LR test istatistigi, q (kisitlama sayis1) serbestlik
dereceli X? dagilimina uymaktadir. H;, hipotezi reddedilirse, birim, zaman veya
hem birim hem de zaman etkilerinin olduguna diger bir ifadeyle klasik modelin
uygun olmadigmna karar verilmektedir. Tablo 2’de goriildiigii {izere, LR testi so-
nucunda sadece birim etkinin oldugu goriilmektedir. Bu nedenle model tek yon-
lidiir.
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Tablo 2. LR Testi

LR Testi
Birim Etki Zaman Etki
X2 31.76 0.00
Prob. 0.000 1.000

Yapilan LR testi sonucunda birim ve/veya zaman etkilerinin oldugu anlasil-
diktan sonra, bu etkilerin sabit mi yoksa tesadiifi mi olduguna karar verilmesi ge-
rekir. Bu baglamda karar asamasinda Hausman testi tahminciler arasinda se¢im
yapmak amactyla kullanilmaktadir. Sabit ve tesadiifi etkiler modelleri arasindaki
en Onemli farklardan biri, birim etkilerin bagimsiz degiskenlerle korelasyonlu
olup olmadig1 hususudur. Eger aralarinda korelasyon s6z konusu degilse, tesa-
diifi etkiler modeli daha etkin ve gegerlidir. Hausman testinde; H= Agiklayici
degiskenler ve birim etki arasinda korelasyon yoktur seklindedir. Bu nedenle
tesadiifi etkiler tahmincisi daha etkin oldugundan kullanim1 uygun olacaktir.
H,=Acqiklayic1 degiskenler ile birim etki arasinda korelasyon vardir seklindedir.
Bu nedenle sabit etkiler modeli tutarhi oldugundan tercih edilmelidir. Hausman
testi, tesadiifi etkiler tahmincisinin gegerli oldugu bicimindeki temel hipotezi, k
serbestlik dereceli X? dagilimina uyan istatistik yardimiyla test edilmektedir. Ha-
usman test istatistigi hesaplanirken, genellestirilmis en kiigiik kareler tahmincisi
ve grup ici tahmincinin varyans kovaryans matrislerinin arasindaki farktan ya-
rarlanilarak, H istatistigi hesaplanmaktadir. Hausman testi, bu farkin (H), sifira
esitligini test etmektedir. Parametreler arasindaki fark sistematik degilse, tesadiifi
etkiler modeli uygundur. Parametreler arasindaki fark sistematik ise, baska bir
ifadeyle grup i¢i tahmincinin ve esnek genellestirilmis en kiiclik kareler tahmin-
cisinin varyans kovaryans matrisleri arasindaki fark biiyiikse, sabit etkiler modeli
gecerlidir.

Tablo 3'de goriildiigii {izere, tesadiifi etkiler tahmincisinin tutarli ve etkin ol-
dugu, ancak sabit etkiler tahmincisinin tutarsiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Di-
ger bir anlatimla, Hausman testi birim etkinin tesadiifi oldugunu gostermektedir.
Yapilan bu analiz tek yonlii tesadiifi etki modelidir.

Tablo 3. Hausman Testi

Hausman Testi
X2 8.64
Prob. 0.1244

Tesadiifi etkiler modelinde, heteroskedasitenin varligini test etmek amaciyla
Levene, Brown ve Forsythe testi kullanilmigtir. Tablo 4’te 14 birim i¢in kalintilarin
ortalamasi ve standart sapmalari yer almaktadir. Levene, Brown ve Forsythe'nin
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test istatistikleri (W, W, W,,) (13,140) serbestlik dereceli Snedecor F tablosu ile
kargilagtirilarak “birimlerin varyanslari esittir” seklinde kurulan H; hipotezi red-
dedilmektedir bu nedenle heteroskedasite vardir.

Tablo 4. Levene, Brown ve Forsythe Testleri

Levene, Brown ve Forsythe Test Sonucu

W ,=7.5748362 df(13,140) Prob.0.0000
W,,=4.0154946 df(13,140) Prob.0.0000
W,,=5.4875403 df(13,140) Prob.0.0000

Tablo 5'te modelde otokorelasyonun olup olmadigi stnanmistir. Otokorelas-
yonun olup olmadiginin tespitinde Bhargava, Franzini ve Narendranathan tara-
findan 6nerilen Durbin Watson testi ve Baltagi-Wu tarafindan onerilen yerel en iyi
degismez testi kullanilmistir. Testlerin her ikisinde de otokorelasyon katsayisinin
sifira esit oldugu (p=0) H, hipotezi test edilmektedir. Literatiirde test istatistik-
lerinin 2'den kiiciikse otokorelasyonun 6nemli oldugu yorumu yapilmaktadir.
Tabloda goriildiigii tizere, her iki test iginde degerler 2’den biiyiiktiir dolayisiyla
tesadiifi etkiler modeli igin otokorelasyon sorunun énemli olmadig: seklinde yo-
rum yapilmaktadir.

Tablo 5. Otokorelasyon Testi

Modified Bhargava et al. Durbin-Watson Test Baltagi-Wu LBI Testi
2.1746 2.2192

Tesadiifi etkiler modelinde birimler arasi korelasyonun varligini smnamak
i¢in Pesaran’in testi kullanilmaktadir. Tablo 6’da goriildiigii iizere, birimler arasi
korelasyonun olmadig1 anlasilmaktadir.

Tablo 6. Birimler Arast Korelasyon

Pesaran
0.645
Prob. (0.5189)

Yapilan analizler sonucunda g¢alismada; heterokedasite’nin oldugu buna
ragmen otokorelasyonun ve birimler arasi korelasyonun olmadig1 goriilmiistiir.
Mevcut olan heterokedasite sorunun giderilmesinde ise, Huber, Eicker ve White
tahmincisi kullanilmistir. Bu dogrultuda elde edilen sonuglar Tablo 7’de gosteril-
mistir. Bulgularin yer aldig1 Tablo 7 incelendiginde, bagiml degisken dogrudan
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yabanci sermaye girisleri tizerinde kisi basina diisen gelirdeki artis, ticari agiklik,
gayri safi sabit sermaye yatirimlari ve kredilerin pozitif olarak etkin olduklar1 go-
riilmektedir. Ancak, dogrudan yabanci sermaye girisleri ve enflasyon orani ara-
sinda negatif bir iliski mevcuttur. Esasinda enflasyon orani, bir yandan tilkedeki
para ve maliye politikalarindaki uyum ve basariy1 yansitarak makroekonomik is-
tikrarin gostergesi olurken; 6te yandan yatirimcilar agisindan yiiksek getiri oran-
larma isaret edebilmektedir. Bu durum, yani enflasyon katsayisinin pozitif veya
negatif olmasi hangi etkinin daha giiclii olduguna bagh degisebilmektedir.

Istatistiksel olarak anlamli olan katsayilar yorumlandiginda ise; kisi basina
diisen gelirdeki artista ortaya ¢ikan 1 birimlik artis dogrudan yabanci sermaye
girislerinde 0.30 oraninda bir artisa neden olmaktadir. Ticari agiklikta 1 birimlik
artis dogrudan yabanci sermaye girislerini 0.031 oraninda bir artisa neden olmak-
tadir. Bu bulgular bize APEC iilkelerinde, dogrudan yabanci sermaye girislerinde
ticari agikligin ve ekonomik biiyiimenin son derecede 6dnemli oldugunu goster-
mektedir.

Tablo 7. Analiz Sonuclar

Degiskenler Katsayilar = Robust Standart Hata  t-istatistigi (olasilik)

PGDP 0.307736 0.165484 1.86(0.063)***
INF -0.001625 0.063077 -0.03 (0.979)
TRADE 0.031735 0.006388 4.97(0.000)*
GFC 0.054078 0.066468 0.81(0.416)
KREDI 0.003116 0.011209 0.28(0.781)
SABIT -1.049805 1.685035 -0.62(0.533)

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerini gostermektedir. * %1, %5, **%10 seviyesinde
anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Sonug

Sermayenin kiiresellesmeye baslamasiyla birlikte, iilkeler arasinda dogrudan
yabanci sermaye hareketleri hizlanmigtir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
denildiginde, bir ekonomide yerlesik bir birim tarafindan (yatirimci) bagka bir
iilkede yerlesik olan bir tesebbiiste kalic1 bir ekonomik bag saglamak amaciyla
yapilan uluslararasi yatirim anlasilmaktadir. Bu yatirimlarin hizlanmasinda; ser-
maye hareketleri tizerindeki kontrollerin kaldirilmas, bilgi ve iletisim teknolojile-
rindeki gelismeler, hammadde ve isgiicli maliyetinin ucuz olmasi, vergi oranlari,
doviz kuru politikalari, 6zellestirme uygulamalari, makroekonomik istikrar gibi
faktorlerin etkili oldugu goriilmektedir.
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Bu calismada 2004-2014 donemleri arasinda 14 APEC iilkesinde dogrudan
yabanci sermaye girislerini etkileyen faktorler analiz edilmistir. Calismada bagim-
I1 degisken olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin GSYH igindeki yiiz-
de payi, bagimsiz degisken olarak kisi basina diisen gayri safi yurt igi hasiladaki
yiizde artis, enflasyon orani (%), ticari agiklik, gayri safi sabit sermaye yatirimlar
ve Ozel sektore kullandirilan kredilerin GSYH ytiizde pay1 kullanilmigtir. Panel
veri yonteminin kullanildig1 ¢alismada analiz bulgularinda; kisi basina diisen ge-
lirdeki artista ortaya ¢ikan 1 birimlik artisin dogrudan yabanci sermaye girislerini
0.30 oraninda bir arttirdig1 goriilmiistiir. Ticari agiklikta 1 birimlik artis dogrudan
yabanci sermaye girislerini 0.031 oraninda artirmaktadir.

Calismadan elde edilen genel bulgular, s6z konusu iilkelere gelen dogrudan
yabanci sermaye yatirimlariin ekonomik biiyiime ve ticari agikliga bagh oldu-
gunu ortaya koymaktadir. Ozellikle, ekonomik biiyiimenin, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini gekme konusunda en 6nemli belirleyici oldugu anlagilmak-
tadir. Calismadan elde edilen sonuglar, Vijayakumar, Perumal ve Kode (2010) ve
Agrawal (2015)'1n BRICS tilkeleri igin yaptig1 calisma bulgulari ile; Sofilda, Ama-
lia ve Hamzah (2015)'nin 6-ASEAN iilkesi icin yaptig1 bulgular ile ortiismektedir.
Sonug olarak, APEC iilkelerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini artirmak
icin, milli gelir diizeylerini ve ticarette serbestlesmeyi artirmaya yonelik aktif poli-
tikalar uygulamalar: dnerilmektedir.
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