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DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN MAKROEKONOMIK
BELIRLEYICILERI UZERINE BiR CALISMA: LATIN AMERIKA
- TURKIYE KARSILASTIRMASI*

Serdar ERDOGAN**

Ozet

Bu c¢aligmada Tiirkiye ve secili dort Latin Amerika ilkesine yonelik dogrudan yabanci yatirim
hareketlerinde makroekonomik degiskenlerin etkisi karsilagtirilmali olarak analiz edilmektedir. 1980-
2012 Yillar1 aras1 donemi kapsayan bu ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlarin makroekonomik
belirleyicileri olarak, disa agiklik, kisi bagina gelir, enflasyon ve cari agik degiskenleri yer almustir.

Bu galiymada ekonometrik analiz yéntemi olarak ¢oklu regresyon analizinde En Kii¢iik Kareler Yontemi
(EKKY) secilmis ve dogrusal model kurularak analiz yapilmistir. Ayrica serilerin yapisal kirilmali
duraganlik analizi ve serilerin uzun donem iligkilerini incelemek tizere ARDL hata diizeltme modeli ile
analiz tamamlanmistir. Bu ¢alismadaki regresyon analizi sonuglarina gore, Latin Amerika iilkelerinde
dogrudan yabanci yatirim girisini etkileyen en 6nemli degiskenin disa agiklik oldugu tespit edilmistir.
Tiirkiye agisindan ise en 6nemli makroekonomik belirleyicilerin kisi bagina gelir ve enflasyon oldugu
gorilmiistiir. Bu bulgular, ozellikle makroekonomik biiytiklikklerin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerinde ne dl¢tide etkin oldugunu ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirim, Regresyon, Makroekonomik Belirleyiciler, ARDL
Hata Diizeltme Modeli

JEL Siniflamasi: C01, C32, E22, F21

A STUDY ON MACROECONOMIC DETERMINANTS OF FOREIGN
DIRECT INVESTMENT: A COMPARISON OF LATIN AMERICA -
TURKEY

Abstract

In this study, the impact of macroeconomic factors on foreign direct investment flows in Turkey and
four given Latin American countries is analysed comparatively. This study, includes the period between
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1980 and 2012, Factors of openness, income per capita, inflation and current deficit are involved as
macroeconomic determinants for foreign direct investment.

OLS method in multiple regression analysis is used as the econometric analysis method and linear
regression models were designed analysis in the study. The analysis was completed with Auto-
regressive Distributed Lag (ARDL) error correcting model in order to examine the stationarity analysis
with structural break of the series and long term relations of the series. According to the results of
regression analysis in this study, the most important factor that affects the foreign direct invesment
inflow in Latin American countries is openness. As for Turkey, the most important macroeconomic
indicators was found out to be the income per capita and inflation. These results suggested to what
extent macroeconomics aggregates, in particular, have effect on foreign direct investments.

Keywords: Foreign Direct Investment, Regression, Determinants of Macroeconomics, ARDL Error
Correction Model

JEL Classification:C01, C32, E22, F21

l. Giris

Dogrudan yabanci yatirimlar, tiim diinya tilke ekonomilerinin dis ticaret, kalkinmighk seviyesi,
reel yatirim ve istthdam hacmi agisindan ¢ok 6nemli bir ekonomik kaynak oldugu gibi iilke
ekonomilerinin bitytime, rekabet, teknoloji ve bilgi kullanimi agisindan lokomotifi konumundadir.
Dogrudan yabanci yatirim (DYY), portfoy yatirimu ile birlikte bir tilke ekonomisine parasal kaynak
saglayan onemli makroekonomik biiyiikliiklerdendir. Ozellikle giiniimiizde baz1 gelismekte olan
iilke (GOU) ekonomileri portfoy yatirimlarini iilkelerine cekmekte zorlanmalari durumunda
dogrudan yatirimlarin 6nemi daha da bityiimektedir. DYY’lar herhangi bir tilke ekonomisine
giris yaparken, yabanci yatirimcinin goz oniinde bulunduracagr cesitli faktorler mevcuttur. Bu
faktorler ekonomik, kurumsal, sosyal, siyasal ve psikolojik nitelikler tasimakla birlikte, dogrudan
yabanci yatirimlarin yapilacag: iilke ekonomilerinin makroekonomik gostergeleri niceliksel
bakimdan diger niteliksel faktorler kadar 6nem arz etmektedir.

Bu ¢aligmada dogrudan yabanci yatirimlarin makroekonomik belirleyicileri olarak, cari agik, kisi
basina milli gelir, enflasyon ve disa agiklik gibi piyasa gostergelerine yonelik makroekonomik
degiskenler yer almistir. Ancak bunun yaninda déviz kuru, faiz ve isci ticretleri gibi degiskenler
yabanci yatirimlart maliyet agisindan etkileyen makroekonomik gostergeler oldugundan bu
caligmaya dahil edilmemistir. Makroekonomik belirleyicilerin disinda sosyal, siyasal, kurumsal
ve psikolojik faktorlerin olusturdugu niteliksel degiskenler de tamamen bu ¢alismanin haricinde
birakilmigtir. Bu ¢aligmada kisi bagina milli gelir degiskeni piyasa hacmi genigligini, disa agiklik
degiskeni dis ticaret hacmini, enflasyon degiskeni ekonomik istikrar1 ve cari agik degiskeni
ise kriz beklentisi gostergelerini temsilen ekonometrik modellere déhil edilmislerdir. Burada
Tirkiye ile birlikte kargilastirmaya konu olacak diger {ilke ekonomileri dort Latin Amerika tilkesi,
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Tiirkiye ekonomisine benzer ekonomik gelismislik diizeyine ve makroekonomik gostergelere

sahip olmalar1 nedeniyle secilmislerdir.

Ayrica bu ¢alismada ekonometrik yontem olarak ¢oklu dogrusal regresyon analizi ve ARDL hata
diizeltme modeli kullanilacaktir. Regresyon modeli dncesinde Augmented Dickey Fuller (ADF
79) ve Phillips-Perron (P 89) kirilmali birim kok testleri yapilacaktir. Bu galisma karsilastirmali
bir analiz olup s6z konusu iilke ekonomilerinin dogrudan yabanci yatirimlar: iilkelerine
¢ekmedeki bagar1 ve basarisizliklarina yoneliktir. Burada makroekonomik degiskenlerin DYY
tizerindeki olumlu ve olumsuz etkilerinin gosterildigi ¢oklu regresyon modelleri ile s6z konusu
makroekonomik belirleyiciler ile istatistiksel ve teorik olarak elde edilen sonuglar baglaminda

degerlendirilecektir.

I.1. Dogrudan Yabanci Yatirim Teorisi

Geleneksel dis ticaret teorisinin temeli olan David Ricardonun Karsilastirmali Ustiinliikler
teorisi tilkeler arasi ticaretin nedenlerini, avantajlarini ve fiyat uygulamasini agiklamakla birlikte
soz konusu teori dogrudan yabanci yatirim konusuna bir agiklama getirememistir. 1950’lere
kadar DYY’lar geleneksel olarak uluslararasi iktisat teorisinin alt birimi olan uluslararas
sermaye hareketleri teorisi ile aciklanmakta iken, 1960’larda itibaren yeni teorilerle agiklanmaya
calisilmistir. Bu yaklagimlar Agarwal (1980) ve Moosa (2002) tarafindan tam rekabet ve eksik
rekabet varsayimi altinda siniflandirilmigtir. Tam rekabet varsayimi altinda farkli getiri oranlari,

portfolyo gesitliligi ve piyasa biiyiiklaigii hipotezleri gelistirilmistir !

Farkli getiri oranlar1 hipotezine gore, sirketler kdr maksimizasyonunu 6n planda tutmaktadirlar.
Bu hipoteze gore, uluslararasi nispi faiz farklilig1 yabanci sermayenin temel belirleyicisidir 2. Bu
teori endiistriler arasinda sadece getiri farkliligina dayandiriliyor olmasi teorik agidan yetersiz
kalmustir 3. Burada farkli getiri oranlar1 hipotezi gelistirilerek devami niteliginde olan, Tobin
ve Markovitz tarafindan DYY’larin yapilmasinda risk ve getiri faktoriiniin belirleyici oldugu
portfolyo gesitliligi hipotezi olusturulmustur 4. Temeli Neoklasik biiyiime teorisine dayanan
piyasa bityiikliigii hipotezine gore ise, iilkede faaliyet gosteren Cok Uluslu Sirketlerin (CUS)
cirosu ya da iilkenin GSYIH’s1 ile élciilen piyasa biytikligiiniin DYY lar tizerinde belirleyici bir

etki yaratacaktir °.

1 Recep Tar1 ve Hanife Bidirdi, “Tiirkiyede Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlariin Temel Belirleyicileri: 1990-

2006 Dénemine fliskin Ekonometrik Analiz’, Dumlupnar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 24., 2009, s5.253.

2 Litfi Oztiirk, “Serbest Bolgelerdeki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari: Diinyadaki Uygulamalara Teoriler
Isiginda Bir Bakis’, Akdeniz Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 7, 2004, 116.

3 Mehmet Mucuk, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, Konya, Cizgi Kitabevi,
2011, s.22.

4 Outiirk, a.gm., s.115.

5

Imad A.Moosa. Foreign Direct Investment: Theory, Evidence and Practise. New York: Palgrave Macmillan, 2002,
s.27.
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Hymer ve Kindleberger tarafindan gelistirilen endiistriyel yap1 teorisine gore uluslararasi
dogrudan yatirimlarin nedeni piyasalardaki oligopolistik yapidan kaynaklanmaktadir. Teori
uluslararasi yatirim yapan isletmelerden ziyade yatirimin yapildig iilkelerdeki isletmelerin daha
avantajli bir durumda oldugunu agiklamaktadir ©. Kindleberger’in monopolistik tistiinliik teorisi
diye de adlandirdigi bu teoride tam rekabetin s6z konusu oldugu yerde yabanci yatirimlarin
avantajli olmayacagini, aksine aksak rekabet piyasalarinda dogrudan yabanci yatirim sartlarimin

yatirimeiya daha uygun olabilecegini ortaya koymustur .

Buckley ve Casson tarafindan ortaya atilan Dunning ve Rugman’in katkilariyla da gelistirilen
I¢sellestirme teorisine gore, cokuluslu yatirimlarin belirleyicileri spesifik, endiistri, bélge, iilke ve
tirma faktorlerinden olusmaktadir. Burada tilke faktorlerinin politik ve mali yonden etkinligi s6z
konusu iken, firma faktorleri sirketlerin yonetim kadrosunun yetenekleriyle ilgilidir. Endiistri
faktorleri tiretim ve piyasa yapisina yonelik iken, bélge faktorleri cografi ve sosyal nitelikler

tastmaktadir 8.

Vernon'un iirlin hayat dénemleri teorisine gore, irtiniin piyasaya girisinden ¢ikisina kadar siiren
evreleri incelenmektedir. Bu teoride, yatirimcr {iriiniin standart hale geldigi son asamada, diger
tilkelerle karsilastirildiginda maliyet avantajini koruyabilmek i¢in s6z konusu tiriiniin tiretiminin
faktor maliyetlerinin diisiik oldugu iilkelere kaydirilmasi gerektigi ifade edilmistir °. S6z konusu
olan tirtiniin tiretim yerinin degismesi, onceleri iiretici ve devaminda satis ve ihracat¢i konumuna
gelen sirketin tiretimi artan maliyet nedeniyle yurtdisina kaptirmasi sonucunda ithalat¢i haline

gelmesiyle bu siire¢ sonuglanmaktadir 0.

Dunning, tarafindan gelistirilen Sahiplik Yer Igsellestirme (OLI) teorisine gére uluslararast
tiretim eklektik bir 6zellige sahip olup, CUS’ler DYY karari alinirken miilkiyet, yer ve i¢sellestirme
avantajlarini birlikte saglayan segenekleri degerlendirmektedir. Bu teori monopolistik iistiinliik,
tirtin donemleri ve igsellestirme teorilerinin eksik yonlerinden hareketle s6z konusu teorileri
birlestirme yoluna gitmistir. Burada yatirimcilarin miilkiyetle ilgili aradig1 avantajlar arasinda,
marka, patent, 6lgek ekonomileri, teknolojik tstiinliikler ve iiretim yontemleri bulunmaktadir.
Yer avantajlari ise, piyasa biiyiikligli, hammaddeye yakinlik ve faktor maliyetleri olarak
sayilabilmektedir !'. Dunninge gore iki gesit yer hipotezi bulunurken, bunlar; Arz ve talep yanl
yer teorileridir. Arz yanl teoriye gore, CUS ler tiretim faktor maliyetinin minimum oldugu bolge

6 Stephen Hymer. “The Efficiency of Multinational Corparations”, The American Economic Review. 60.2, 1970,

5.448.

Charles P.Kindleberger, American Business Abroad: Six Lectures on Direct Investment. New Haven and London:
Yale University Press, 1969, 5.13-16.

Peter J.Buckley, ve Mark C.Casson, The Future of Multinational Enterprise. Londra: Mc Millan Press. 1976, s.74.

Raymond Vernon, “International Investment and International Trade in the Product Cycle”, The Quarterly Journal
of Economics, 1966, 80, s.191.

Raymond Vernon, “Competition Policy Toward Multinational Corporations”, The American Economic Review,
1974, 64.2, 276-282.

John H.Dunning, The Theory of International Production. The International Trade Journal, 1988, 3.1, s.21.

10

11
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yabanci yatirimei tarafindan iiretim yeri olarak belirlenmektedir. Talep yanli teori ise, yatirimeiy:
bagka bir iilkede yatirim yapmaya yonelten ve s6z konusu driinde piyasa iistiinliigiiniin
saglandig1 yer olarak belirtilmistir !2. Son olarak da Knickerbocker’in oligopolistik tepki teorisine
gore, oligopol piyasa ozelligine sahip bir endistride firmalardan birinin DYY’lara yonelmesi,
endiistrideki diger firmalar1 da ayni yatirimi yapmak i¢in bu duruma tepki seklinde ataga
kaldiracag: distinilmektedir. Bu teori, lider firmanin DYY yapmasinin nedenini agiklamaktan

ziyade, yapilan bu yatirimlara verilen tepkisel yatirimlarin nedenlerini agiklamaktadur !,

1.2. Secilmis Ulkelere Yénelik Makroekonomik Trendler

Calismada oncelikli olarak s6z konusu iilkelerde, Diinyada ve ¢esitli iilke gruplarinda DYY’lar,
yabanci yatirnmlarin belirleyicilerine yonelik gesitli makroekonomik gostergeler 1s1ginda
calismada yer alan tilkelerin birbirlerine olan ekonomik yakinligina deginilecektir. Asagidaki
grafiklerde s6z konusu tilkelerin DYY ve bu yatirimlarin makroekonomik belirleyicileri olan dig

ticaret, biiytime, cari agik ve enflasyon rakamlari sirasiyla grafiklerle gosterilecektir.

Grafik I.1: Dis Ticaret Hacmi
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Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development, UnctadStat, http://unctadstat.unctad.org,
(29.04.2014)

Yukaridaki grafik 1.1 gore ¢aliymada yer alan iilkelerin 6zellikle 1980-2000 arasi donemde
birbirlerine olan yakinlig1 géze ¢arpmaktadir.

12 John H.Dunning, The Determinants of International Production. Oxford Economic Papers, 1973, 25, 5.308-309.
13 Franklin Root, International Trade and Investment. 6.b., Cincinati Ohio: South-Western Publishing Co, 1990,
5.627.
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Grafik 1.2: GSMH Biyime (%)
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Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development, UnctadStat, http://unctadstat.unctad.org,
(29.04.2014).

Yukaridaki grafik 1.2’ye gore secili iilkelerin birbirlerine benzer biiylime trendine sahip olduklar1
goriilmektedir. Asagidaki grafik 1.3 gore, son donemde Brezilya ve Tiirkiyedeki yiikselen cari
acik rakamlar1 disinda, s6z konusu {ilkelerin cari agik biiyiikligii bakimindan olmasa da cari
agigin gelisim seyri bakimindan benzer yonleri mevcuttur.

Grafik 1.3: Cari Agik
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Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development, UnctadStat, http://unctadstat.unctad.org,
(29.04.2014).

Asagidaki grafik 1.4 gore, 2000-2002 doneminde Tiirkiyedeki yiiksek enflasyon goze carpmakla
birlikte 2002 sonrasi dénemde s6z konusu {iilkelerde enflasyonun birbirlerine yakin seyri

bulunmaktadir.
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Grafik 1.4: Enflasyon (%)
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Kaynak: United Nations Conference on Trade and Development, UnctadStat, http://unctadstat.unctad.org,
(29.04.2014).

Asagidaki grafik 1.5 gore, 2000 yili sonrasinda Brezilya ve Meksikaya giris yapan DYY
buytkliigiinde artis goriilmiistiir. Ancak 2000 yilina kadar olan déonemde ise s6z konusu iilkelere
giris yapan DYY’larda bir yakinlik s6z konusudur.

Grafik 1.5: Dogrudan Yabanci Yatirim Stoku
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Kaynak: Worldbank, Indicators, http://databank.worldbank.org, (30.04.2014).

2. Literatiir

Love ve Hidalgo (2000) tarafindan Meksika ekonomisine yonelik 1967-1994 yillar1 aras1 donem
igin yapilan bu ¢alismada DYY’larin belirlenmesine yonelik Ko-Entegrasyon ve panel veri
regresyon analizi gergeklestirilmistir. Calismanin sonuglarina gére, DYY lar ile kisi bast GSYTH,
reel doviz kuru ve saat bagi reel {icret fark: arasinda pozitif yonli iliski s6z konusudur. Bunun
yaninda faiz farki ve DYY’larin gecikmeli degiskenleriyle DYY’lar arasinda ise negatif yonlii bir
iligki tespit edilmistir.
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Erdal ve Tatoglu (2002) tarafindan Tiirkiye'ye yonelik 1980-1998 arasi donem igin yapilan
¢aligmada DYY’lar {izerinde etkili olan faktorler regresyon analizi yontemiyle test edilmistir.
Caligmanin sonuglarina gore, piyasa biiyiikliigi, altyaps, bityiime orani ve diga agiklik degiskenleri
tilkeye gelen DYY’lar1 pozitif yonlil etkilerken, doviz kurundaki istikrarsizlik DYY’lar1 negatif

yonli etkilemistir. Faizlerle DYYlar arasinda ise anlaml diizeyde bir iligki tespit edilememistir.

Trevino vd. (2002) tarafindan 7 Latin Amerika iilkesine yonelik 1988-1992 yillar1 aras1 donem igin
yapilan bu ¢alismada DYY’larin belirlenmesine yonelik hata diizeltme modeli ile ekonometrik
analiz gergeklestirilmistir. Calismanin sonuglarina gére, DYYlar ile GSYIH arasinda pozitif yonlii
iliski s6z konusudur. Bunun yaninda cari agik, enflasyon ve reel doviz kuru ile DYY arasinda ise
negatif yonli bir iligki tespit edilmistir.

Deichmanns vd. (2003) tarafindan Tiirkiye'ye yonelik 1980-2000 arasi dénem i¢in logit model
kullanilarak DYY’larin belirleyicileri regresyon analizi edilmistir. Bu ¢alismanin sonuglarina
gore, DYY lar ile gelir seviyesi, altyap: olanaklar: ve kalifiye isgiicti degiskenleri arasinda pozitif
bir iliski bulunmusken, kalifiye isglictindeki yetersizlikler, tarimin ekonomi i¢indeki pay1 ve

kamu yatirimlarin milli gelir icindeki pay: ile DY Y’lar arasinda negatif iligkiler tespit edilmistir.

Lall vd. (2003) tarafindan Latin Amerika ve Caribbean iilkelerine yonelik 1983-1994 yillar1
aras1 donem i¢in yapilan bu ¢alismada DY Y larin belirlenmesine yonelik Genellestirilmis EKKY
Modeli ile regresyon analizi gerceklestirilmistir. Calismanin sonuglarina gére, DYYlar ile kisi
bast gelir, para arzi, GSYIH, RGSYIH ve ithalattaki vergi pay1 arasinda pozitif yonlii iliski s6z
konusudur. Bunun yaninda doviz kuru, vergiler, iicretler ve ihracattaki vergi pay: ile DYY’lar

arasinda ise negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Tuman ve Emmert (2004) tarafindan 15 Latin Amerika ve Carribean iilkelerine yonelik 1979-
1996 yillar1 aras1 dénem igin yapilan bu ¢alismada DYY’larin belirlenmesine yonelik OLI modeli
ile analiz gergeklestirilmistir. Caliymanin sonuglarina gére, DYY ile kisi bas1 gelir, DYY milli gelir
orani, dis ticaret, reel doviz kuru, diga agiklik, enflasyon ve bitylime arasinda pozitif yonli iligki

soz konusudur.

Yaprakli (2006) tarafindan Tiirkiye i¢in 1970-2006 donemine yonelik DYY’larin makroekonomik
degiskenler arasinda iligski es biitiinlesme ve hata diizeltme modeli ile analiz edilmistir. Bu
alismanin sonuglarina gore, DYY lar ile GSYTH ve disa agiklik arasinda pozitif yonlii bir iliski
s0z konusu iken; iicretler, reel déviz kuru ve dis ticaret agig1 ile DYYlar arasinda negatif yonlii
bir iligki tespit edilmistir.

Dumludag ve Siikriioglu (2007) tarafindan Gelisen Ekonomilerden 21 iilkeye yonelik olarak
1984-2006 arasi donem i¢in DYY’larin makroekonomik ve kurumsal belirleyicileri konulu
calismada panel veri analizi yapilmistir. Bu ¢aligmanin sonuglarina gére, GSYIH, bityiime ve disa

aciklik ile DYY’lar arasinda pozitif yonlii ve anlamli iliskiler tespit edilmistir.
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Nasser (2007) tarafindan 19 Latin Amerika ve Asya iilkesine yonelik 1990-2010 yillar:
arasi donemde yapilan bu c¢alismada DYY’larin belirlenmesine yonelik panel veri analizi
gergeklestirilmistir. Calismanin sonuglarina gore, DY Y lar ile kisi bag1 gelir, gecikmeli DYY’lar,
cari agik ve bitylime arasinda pozitif yonli iliski s6z konusudur. Bunun yaninda diga aciklik,

enflasyon ve GSYIH ile DYY’lar arasinda ise negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Gani (2007) tarafindan 17 Latin Amerika ve Asya iilkesine yonelik 1996-2002 yillar1 aras1 donem
i¢in yapilan bu ¢aligmada DYY larin belirlenmesine yonelik panel veri analizi ger¢eklestirilmistir.
Caligmanin sonuglarina gore, DYYlar ile disa agiklik ve biiyiime arasinda pozitif yonli iliski s6z
konusudur. Bunun yaninda DYY’lar milli gelir orani ve GSYIH ile DYY’lar arasinda ise negatif
yonli bir iligki tespit edilmistir.

Berkoz ve Tiirk (2007) tarafindan Tiirkiye'ye yonelik 1990-2003 dénemi i¢in DY Y’larin yapilacagt
yer sec¢imini etkileyen faktorler iizerine ¢oklu regresyon analizi ile ¢aliyma yapilmistir. Bu
¢alismanin sonuglarma gore, GSYIH bityiimesi, altyapi, banka kredilerindeki ve niifus artis
hizindaki artiglar DY Y’lar1 arttirdig1 sonucuna ulagilmistir. Onceki dénem yabanci yatirimlariyla

yeni dénem DYY arasindaki iligkinin anlamsiz oldugu gértilmiistiir.

Montero (2008) tarafindan 15 Latin Amerika ve Asya tilkesine yonelik 1985-2003 yillar1 arasi
donemi igin yapilan bu calismada DYY’larin belirleyicilerine yonelik olarak panel veri yontemi
ile analiz gerceklestirilmistir. Caligmanin sonuglarina gore, DYY’lar ile kisi basina diisen gelir,
gecikmeli DYY’lar, enflasyon, disa agiklik, cari agik ve GSYIH arasinda pozitif yonli iliski soz
konusudur. Bunun yaninda déviz kuru, biitge agig1 ihracat ile DYY’lar arasinda ise negatif yonlii
bir iligki tespit edilmistir.

Susam (2008) tarafindan Tiirkiye i¢in 1998.1-2007.4 dénemine yonelik geyrek yillik verilerle
DYY’larin makroekonomik belirleyicileri regresyon analizi yontemiyle test edilmistir. Caligmanin
sonuglarina gore, DYY’lar ile biiyiime hiz1 ve enflasyon arasindaki iliskinin negatif bulunmustur.
Caligmada modele dahil edilmis olan diger makroekonomik belirleyiciler olan, kamu kesimi
payy, biitge acig1, disa agiklik ve yurtici yatirimlar ile DYY’lar arasindaki iligkinin ise pozitif
oldugu tespit edilmistir.

Kar ve Tatlisoz (2008) tarafindan Tiirkiye i¢cin 1980-2003 donemine ait DY Y’larin belirleyicilerine
yonelik caligma regresyon analizi ile gergeklestirilmistir. Calismanin sonuglarina gére, dogrudan
yabanci yatirimlar ile GSMH, disa agiklik, uluslararasi rezervler ve yatirim tesvikleri arasinda
dogru orantili bir iligki bulunurken; reel déviz kuru ve ticretler ile DYY arasinda negatif bir iligki

bulunmustur.

Tar1 ve Bildird: (2010) tarafindan Tiirkiye icin 1990.1-2006.4 dénemine yonelik DYY’larin
temel belirleyicileri ¢caligmasi es biitiinlesme ve hata diizeltme modeli ile analiz edilmistir. Bu

calismanin sonuglarina gore, GSYIH ve disa agiklik DYY’lar1 pozitif bir sekilde etkilerken;
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ticretler ve enflasyon ise DYY’lar1 negatif yonde etkilemistir. Caligmadaki bagimsiz degiskenler
ile DYY’lar arasinda uzun dénemde es biitiinlesme iliskisi s6z konusudur.

Amal vd. (2010) tarafindan 8 Latin Amerika {ilkesine yonelik 1996-2008 yillar1 aras: donemi igin
yapilan bu ¢alismada DYY’larin belirleyicilerine yonelik panel veri modeli ile analiz edilmistir.
Caligmanin sonuglarina gére, DY Y lar ile kisi basi gelir ve disa agiklik arasinda pozitif yonli iliski
s6z konusudur. Bunun yaninda enflasyon, nominal faiz, reel déviz kuru ve bitytime ile DYY’lar
arasinda ise negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Kog Aytekin (2011) tarafindan Tiirkiye i¢in 1998-2010 yillar1 arasi dénemde uluslararasi
dogrudan yatirimlarin belirleyicilerine yonelik goklu regresyon modeli tahmini yapilmistir. Bu
alismanin sonuglarina gore, GSYIH ve déviz rezervi ile DYY lar arasinda pozitif yonlii bir iliski
tespit edilmistir. Bunun yaninda faizler ve dis borg ile DYYlar arasinda ise negatif yonlii bir iligki
tespit edilmistir.

Emir vd. (2013) tarafindan Tirkiye igin, iilke riski ve makroekonomik degiskenler ile DYY’lar
arasindaki iliski test edilmeye ¢alisilmistir. Bu ¢alismada Johansen es-biitiinlesme testi ve hata
diizeltme modeli kurularak analiz edilmistir. Bu ¢aligmanin sonuglarina gore, DYY’lar GSYIH ve
tilke kredi notundan pozitif, politik risk ve dis agik degiskenlerinden negatif olarak etkilenmistir.
Disa agiklik ve reel doviz kuru degiskenleri ile DYY arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Grubaugh (2013) tarafindan Latin Amerika iilkeleri dahil toplamda 74 iilkeye yonelik 1980-2008
yillar1 aras1 donem igin yapilan bu ¢alismada DYY’larin belirlenmesine yonelik dinamik panel
tahmini yontemi ile analiz gerceklestirilmistir. Calismanin sonuglarina gore, DYY lar ile reel
GSYIH, disa agiklik, biiyiime ve gecikmeli DYY’lar arasinda pozitif yonlii iligki soz konusudur.
Bunun yaninda kisi bag1 gelir ve banka kredileri ile DYY’lar arasinda ise negatif yonli bir iligki
tespit edilmistir.

Arik vd. (2013) tarafindan Brezilya, Meksika, Tiirkiye, Hindistan, Cin, Endonezya ve Rusya
i¢cin DYY’lar1 belirleyen faktorler tizerine 1990-2011 arasi: dénemi i¢in sabit etkiler panel veri
yontemi ile regresyon analizi yapilmistir. Caligmanin sonuglarina gore, ev sahibi iilkelerin
piyasa bityiikliigii ve disa agiklik ile DYY’lar arasinda pozitif yonlii ve anlamli iliski bulunurken,
ekonomik istikrar ile DYY’lar arasinda negatif yonlii ve anlamli iligki tespit edilmistir. Bunun
yaninda ticretler, doviz kuru ve sermaye birikimi ile DYY’lar arasinda anlaml bir iligki tespit

edilememistir.

Aydemir ve Geng (2015) tarafindan Tiirkiye i¢in 1991.4-2014.3 doneminde DYY lar baglaminda
uluslar arasi sermaye hareketlerinin belirleyicilerinin analizi yapilmistir. Bu ¢alismada es-
bitiinlesme testi ve dinamik EKKY kullanilarak regresyon analizi yapilmistir. Calismanin
sonuglarina gore, ticret degiskeni disinda tiim bagimsiz degiskenler istatistiksel olarak anlamli
sonug vermistir. Disa aciklik ve GSYIH degiskenleri ile DYY’lar arasinda pozitif yonlii bir iliski
tespit edilmisken, enflasyon ile DYY’lar arasinda negatif bir iligki bulunmustur.
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3. Ekonometrik Analiz

Calismanin bu kisminda sirasiyla ¢aligmada kullanilan verilerin tanimlanmasi, s6z konusu
degiskenlerin duraganlik testleri, ¢oklu regresyon ve hata diizeltme modeli analizleri ile
birlikte tim ampirik sonuglarin degerlendirilmesi yapilacaktir. Coklu regresyon analizinin
ampirik yontem olarak tercih edilme nedeni, caligmada yer alan s6z konusu makroekonomik
degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkilerinin belirlenmesi ve ¢aligmada
bulunan iilkelerin karsilastirmali analizi ile ayrintili sonuglar tespit edilebilmesidir. Bunun
yaninda ARDL uygulamast ile dogrudan yabanci yatirimlarin s6z konusu ekonomik biyiikliikler
ile aralarindaki kisa ve uzun dénem iligkilerinin tespiti amag¢lanmaktadir.

3.1. Veri Seti

Bu calismada degiskenler 1980 — 2012 yillar1 arasi donemi kapsamakta olup yillik verilerle
ekonometrik analiz gerceklestirilecektir. Caligmanin verileri Diinya Bankasi ve Birlesmis Milletler
Ticaret ve Kalkinma Orgiitii (UNCTAD) adli iki kurumun resmi sitelerinden elde edilmistir.
Calismadaki tiim veriler dolar bazli olup modellere d4hil edilecek olan oransal degerli veriler
dolar tizerinden hazirlanmistir. Agsagidaki tablo 3.1'de bu ¢aligmada kullanilacak olan bagimli
ve bagimsiz degiskenler agiklanarak verilerin kaynaklar1 belirtilmektedir. Buna ilaveten bu
¢alismada dogrusal regresyon modeli kurulmus olup s6z konusu iilke modellerinde kullanilacak
olan degiskenler tanimlanmigtir.

Tablo 3.1: Degiskenlerin Tanimlanmasi

DONEM: 1980 - 2012 YILLIK VERILER
Degiskenler Agiklama Kaynak
FD5G, DYY Milli Gelir Orani UNCTAD
DAO, Disa Agiklik Orani WORLD BANK
CAO, Cari Agik Milli Gelir Oran1 WORLD BANK
PGPO, Kisi Bagina Gelir Biiytime Oran1 WORLD BANK
INF, Enflasyon Orani WORLD BANK

Yukaridaki tablo 3.1'de FI)53G; bu analizin bagimli degiskeni olup FD5(; verisi bu calismada yer
alan her iilkenin yillik stok DYY toplam degerinin GSYIH igindeki payini géstermektedir. Bu veri
UNCTAD adh kurumun resmi sitesinden elde edilmistir. 14 JJAD, verisi, her {ilkenin ihracat ve
ithalat toplam degerlerinin GSYTH igindeki pay1 seklinde kullanilmistir. CAO; verisi, her iilkenin

14" United Nations Conference on Trade and Development, UnctadStat. http:// unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/

tableView.aspx?Reportld=96740, (29.04.2014)
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cari agik toplam degerinin GSYIH igindeki pay1 seklinde kullanilmistir. PGPQ; verisi, her iilke
i¢in kisi basina gelirdeki artig orani olarak modele dahil edilmistir. INF; verisi her tlke i¢in
yillik enflasyon orani olarak modele dahil edilmistir. S6z konusu veriler diinya bankasinin resmi
sitesinden elde edilmistir. 1> DUM degiskeni ise, EKKY ile tahmin edilen modellerde yapisal
kirilma durumunun Cusum ve Cusum of Square testleri ile incelenmesi sonucunda kirilmanin
tespit edilmesi durumunda her ilkenin kendi kirilma dénemleri g6z 6niinde bulundurularak
modellere d4hil edilmistir. Asagidaki tablo 3.2'de s6z konusu degiskenlerin kisaca hangi gostergeyi
temsilen ¢aligmada yer aldig1 gosterilmistir.

Tablo 3.2: Degiskenlerin Makroekonomik Gostergeleri

Degisken Temsil Gosterge

DAO, Dis Ticaret Hacmi

CAOD, Kriz Beklentisi
PGPO t Piyasa Hacmi

INF,  Ekonomik Istikrar

puM  Kurilma Dénemleri

Yukaridaki tablo 3.2lye gore soz konusu bagimsiz defiskenlerin ¢alismada yer alan iilke
piyasalarinda hangi gostergeleri temsilen yer aldiklar: agikliga kavusturulmustur.

3.2. Duraganhik Analizi

Ekonometrik c¢alismalarda kullanilan seriler tizerinde trend veya mevsimsel etki tasiyan
ozellikler de gosterebilmektedir. Bu etkilerin goriildiigii seriler duragan degillerdir. Duraganligin
test edilmesinde kullanilan yontemlerden en 6nemlisi birim kok testleridir. Birim kok testi
tahminlerinde §=0 bosluk hipotezi kurulup 6 test istatistigi degeri yani ADF istatistik degeri
mutlak deger olarak, McKinnon kritik degerinden negatif degerce daha biiyiikse, H, kabul edilirse
birim kok yoktur ve seri duragandir. Aksi durumda H kabul edilirse seride birim kokiin olduguna
yani serinin duragan olmadigina karar verilir 6. Dickey-Fuller (1979) birim kok testinde serinin
duragan olmadig1 goriiliirken 17, ayni1 serinin Perron (1989) testiyle kirilmalarin dikkate alinmast
sonucunda duragan oldugu goriilebilmektedir '8. Bu galismada ADF 79 Birim kok testiyle duragan
olan veya duragan hale getirilemeyen tiim serilere kirilmali PP birim kok testi uygulanmustir.

15 The World Bank IBRD IDA, Indicators http://databank.worldbank.org/data/ reports.aspx?Code=NY.GDP.MKTP.
CD&id=af3ce82b&report_name=Popular_indicators&populartype=series&ispopular=y#, (30.04.2014)

16 Damodar N.Gujarati, Basic Econometrics. 4.b, New York: The McGraw-Hill/Irwin Companies, 2003, s.815.

17 Dickey D.A and W. A. Fuller (1979). Distributions of the Estimators for Autoregressive Time Series with a Unit Root.
Journal of American Statistical Association. 74.366, 427-481.

18 perron P. (1989). The great crash, the oil price shock, and the unit root hypothesis. Econometrica. 57. 1361-1401.
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Asagidaki tablo 3.3’te galigmada yer alan s6z konusu iilkelerin dogrusal modellerine yonelik ADF

79 ve P 89 birim kok test sonuglar: verilerek duraganlik analizi gosterilmistir.

Tablo 3.3: Duraganlk Analizi ADF ve Perron Birim Kok Test Sonuglari

Degisken Test Diizey Arjantin Tiirkiye Brezilya Meksika Sili
ADF Sabitli 1.02 6,46 2.88 281 3,93
Model B 233 5,03
EDSG Perron T rodel C 6.70% -5.26* 5.21*
Artik Sabitli -5.93% -5.40% 513 -5.09%
1(1) Sabitli 4.39%
Sabitli 222 132
ADE S;E;ﬂ;ﬁe 4.14* 232 4.04*
DAO Model A -2.35
Perron I rodel C 834" 5.89° 3.98 552
Artik Sabitli 4.04* 5.95% 7.51
1(1) Sabitli 5,03 5.46%
Sabitli 6.51% 5.26* 3.39¢
ADE S;lr’eigiﬁ’ie 428" 3.85*
PGPO ModelA | 553 7.26° 5.82° 5.62°
Perron I qel C 674"
Artik Sabitli -5.20* 5.4 -4.88* 5.94% 5,30
ADE S;E;:iﬂvie 4,28 226 3,19 -8.53* 4.92*
) Model B -6.08*
INF Perron TGl C | 64207 674 29.37* -6.90*
Artik Sabitli 5.71% 3.75% 327 3,35 5,08
Sabitli 511 275 2.68
ADF i
S | o 289
CAO Model A 475 312
Perron 0 qel C 5.15 5.58* 462
Artik Sabitli -5.07* -5.12*
1(1) Sabitli 4,93 5.49% 5.93%

Not: Kirilmali PP birim kok testi i¢in kritik degerler, Model A: %1: -4.94, %5: -4.44 ve %10: -4.19 iken; Mo-
del B: %1: -4.90, %5: -4.36 ve %10: -4.08 ve Model C: %1: -5.71, %5: -5.17 ve %10: -4.89dir. ADF Birim kok
testi kritik degerler ise; Sabitli: %1: -3.67, %5: -2.96 ve %10: -2.62 iken; Sabitli ve Trend: %1: -4.27, %5: -3.55
ve %10: -3.21dir. *diizeyde duragan seriler. **fark alma yontemiyle duragan hale getirilen seriler. Optimal

gecikme uzunluklari, Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore belirlenmistir.
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Yukaridaki tablo 3.3’te serilerin grafik durumlarina gore gerekli trend ve sabit durumlarina gore
birim kok testlerine bakilmistir. * isaretliler I(0) diizeyde duragan ve ** isaretliler ise I(1) farkla
duragan hale getirilen seriler olup s6z konusu degiskenlerin farkli derecelerden duragan olduklar:
tespit edilmistir. Segilmis iilkelere ait degiskenlerin duragan halleriile dogrusal regresyon modeller
tahmin edilmistir ancak anlamsiz olan bagimsiz degiskenler tek tek ¢ikarilarak bircok model
denemesi yapilmis olsa da katsayilarin hepsinin anlamli oldugu higbir model bulunamamustir.
Degiskenler diizeyde duragan ve birinci mertebeden duragan olduklarindan dogrudan yabanci
yatirimlarin makroekonomik belirleyicileri ile olan uzun dénem iliskisi ARDL modelleri ile
incelenecektir. Ancak 6ncesinde degiskenlerin ayrintili iligkilerinin goriilebilmesi ve serilerin
fark alinarak 6zellikleri bozulmadan orijinal halleri ile dogrusal regresyon modelleri tahmin
edilerek katsayilar ve isaretleri de yorumlanacaktir.

3.3. Regresyon Analizi

Bu ¢alismada DY Y larin makroekonomik belirleyicilerine yonelik olarak hazirlanan literatiirdeki
regresyon yonteminin kullanildigi ampirik ¢caligmalar gz 6niinde bulundurularak ekonometrik
model kurulmustur. Calismadaki regresyon modeli dogrusal olup asagidaki denklem ile tahmin
edilmigtir. Bu denkleme gore, disa agiklik, cari a1k, kisi bagina gelir ve enflasyon degiskenlerindeki
degismelerin dogrudan yabanci yatirimlari ne dl¢iide etkiledigi aciklanmaktadir. Bu denklemdeki
B parametreleri s6z konusu degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar: etkileme oranini u ise
modelin hata terimini gostermektedir.

FDSG, = By + B,DAO, + B.CAO, + B.PGPO, + B,INF + u,

Asagidaki tablo 3.4’te arastirma konusu {iilkeler icin DYY belirleyicilerine yonelik kurulan
regresyon modellerinde makroekonomik gostergelerdeki degismelerin dogrudan yabanci
yatirimlar {izerindeki etkisini gosteren parametre katsayilarinin ve olasilik degerlerinin sonuglar:
yer almaktadir.

Tablo 3.4: DYY Belirleyicilerinin Regresyon Analizi Karsilagtirmasi

BAGIMSIZ DEGiSKENLER
DAO, CAOD, INF, PGPO, DUM,
ULKE Katsay1 - Prb. Katsay1 - Prb. Katsay1 - Prb. Katsay1 - Prb. Katsay1 - Prb.
Arjantin 0.44 - 0.00 - - - 0.02 - 0.00
Brezilya 1.04 - 0.00 -1.08 - 0.09 - 0.05-0.01
Meksika 0.71 - 0.00 --0.0005 - 0.01 -0.005-0.01 -0.002 - 0.00
Sili 9.65-0.01 --0.09 - 0.056 - 0.50 - 0.01
Tiirkiye - -1.09 - 0.00 -0.001 - 0.00 -0.003 - 0.01 -0.02 - 0.052

Not: Tablodaki bos satirlar s6z konusu iilke modellerinde o degiskenlerin anlamsiz olduklari i¢in modeller-
den ¢ikarilmis ve modellerin yeniden tahmin yapildigini gosterir.
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Yukaridaki tablo 3.4’te bu analizin genel anlamda sonuglari verilmeye ¢alisilmigtir. Bu calismanin
sonuglarina gore; Latin Amerika iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlarin en 6nemli
makroekonomik belirleyicinin disa agiklik oldugu goriillmiistiir. Bu da s6z konusu iilkelerde
yabanci yatirimlarin dis ticaret amagli yapildiginin 6nemli bir gostergesidir. Ikinci olarak
dogrudan yabanci yatirimlarin en 6nemli makroekonomik belirleyicisinin, tilkedeki ekonomik
istikrarin gostergesi olan enflasyon oldugu goze carpmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
diger makroekonomik belirleyicilerinden olan cari acik ise Tiirkiye ve Brezilya ekonomisinde
6n plana ¢ikmaktadir. Tirkiye ve Meksika ekonomilerini diger tilkelerden ayiran en 6nemli fark
ise, dogrudan yabanci yatirimlarin makroekonomik belirleyicilerinden literatiirde en 6nemli
degisken olarak gosterilen piyasa biiytikligii ve ayn1 zamanda milli gelir gostergesi olan Kkisi
basina diisen milli gelir degiskeninin iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlar: belirlemede
en 6nemli makroekonomik degiskenler oldugu bulunmustur. Bu ¢alismada anlamlilik diizeyi
en iyi olan ve teorik agidan beklentileri kargilayan modeller Tiirkiye ve Meksika ekonomileri
olmustur. Bunun yaninda anlamlilik diizeyi en diisiik ve sadece disa agikligin anlamli sonug
verdigi model ise Arjantin i¢in yapilan regresyon modeli olmustur.

Regresyon katsay: sonuglarina gore, Arjantin icin modelin tahmin sonuglarina gore disa agiklik
oranindaki 1 birimlik artiga karsilik milli gelirdeki dogrudan yabanci yatirimlarin pay1 0.44
birim artmaktadir. Brezilya i¢in modelin tahmin sonuglarina gore, disa agiklik oranindaki 1
birimlik artisa karsilik milli gelirdeki dogrudan yabanci yatirimlarin pay 1.04 birim artmaktadar.
Cari agik milli gelir oranindaki 1 birimlik artis milli gelirdeki dogrudan yabanci yatirimlarin
payini 1.08 birim azaltmaktadir. Meksika i¢in modelin tahmin sonuglarina gore; disa agiklik
oranindaki 1 birimlik artisa karsilik milli gelirdeki dogrudan yabanci yatirimlarin pay1 0.71
birim artmaktadir. Enflasyon oranindaki 1 birimlik artis milli gelirdeki dogrudan yabanci
yatirimlarin payini 0.0005 birim azaltmaktadir. Kisi basina diisen milli gelirdeki artistaki 1
birimlik artisa karsilik milli gelir i¢indeki dogrudan yabanci yatirimlarin payini 0.005 birim
distirmektedir. $ili i¢in modelin tahmin sonuglarina gore; disa agiklik oranindaki 1 birimlik
artisa karsilik milli gelirdeki dogrudan yabanci yatirimlarin payr 9.65 birim artmaktadir.
Enflasyon oranindaki 1 birimlik artiga karsilik milli gelirdeki dogrudan yabanci yatirimlarin
pay1 0.09 birim azalmaktadir. Tiirkiye i¢cin modelin tahmin sonuglarina gore, cari agik milli
gelir oranindaki 1 birimlik artisa karsilik milli gelirdeki dogrudan yabanci yatirimlarin pay1
1.09 birim azalmaktadir. Enflasyon oranindaki 1 birimlik artig milli gelirdeki dogrudan yabanci
yatirimlarin payini 0.001 birim azaltmaktadir. Kisi basina milli gelir artisindaki 1 birimlik artis
milli gelir igindeki dogrudan yabanci yatirimlarin payini 0.003 birim diistirmektedir.

Bu calismada Tahmin edilen regresyon modelinin gegerli olabilmesi i¢in ve katsayilarinin
yorumlanabilmesi icin, klasik ¢oklu dogrusal regresyon modelinin varsayimlar: da
incelenmistir. Burada kurulan modellerde tanimlama hatasinin bulunmadigr Ramsey (1969)
tarafindan geligtirilen Ramsey-Reset testi ile analiz edilmistir !°. Diger varsayimlardan
otokorelasyon, degisen varyans, ¢oklu dogrusal baglilik ve normallik varsayimlarinin

19" James B. Ramsey, “Tests for Specification Errors in Classical Linear Least Squares Regression Analysis”. Journal of

the Royal Statistical Society Series B, 31.2, 1969, 350-371.
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gegerliligi test edilmistir. Buna gére, Breusch ve Godfrey (1978) tarafindan gelistirilen LM 29,
Breusch ve Pagan (1979) tarafindan gelistirilen Breusch-Pagan 2!, Marquardt (1970) tarafindan
katkida bulunulan VIF kriteri 22 ve Jarque ve Bera (1980) tarafindan gelistirilen Jarque-Bera
testleri 2* yapilmig ve ozellikle ekonometri literatiiriinde genel sart olan otokorelasyon ve
degisen varyans problemlerinin bulundugu modellerde bu sorun ¢oziilerek ¢alismaya devam
edilmistir. Bunun yaninda modellerin agiklanma oranini gosteren R? kriteri ve modellerdeki
katsayilarin tiimiiniin anlamliligini gosteren F testi sonuglar1 da elde edilmistir. S6z konusu

tim regresyon varsayimlari, kriter ve test sonuglar: agagidaki tablo 3.5’te 6zetle gosterilmistir.

Tablo 3.5: Resgresyon Analizi Varsayimlari Test Sonuglari

Ulkeler Ramsey R? LM Pagan F Testi Jarque Bera
Reset Test Prb.
Test - Prb. Test - Prb. Test - Prb. Test-Prb
Arjantin 147 -0.22 0.84 2.50 - 0.11 3.99-0.26 80.6-0.00 5.60 - 0.06
Brezilya 0.25-0.61 0.75 0.01-0.91 8.68 - 0.06 29.7-0.00 1.64 - 0.43
Meksika 3.65 - 0.055 0.89 0.80 - 0.36 8.10-0.08 62.9-0.00 0.70 - 0.70
Sili 0.73-0.39 0.75 2.01-0.15 2.51-047 29.2-0.00 27.1-0.00
Tiirkiye 0.59 - 0.43 0.73 2.35-0.12 10.8 - 0.07 19.7-0.00 1.77 - 0.41

Yukaridaki tablo 3.5’te tanimlama hatasi, otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin
olmadig1 gorillmistiir. Ayrica modelin agiklanma oraninin yiiksek diizeyde olmas: ve modeldeki
parametre katsayilarinin genel anlamda anlamli olduklar: tespit edilmistir. Normal dagilim
varsayimi agisindan ise sadece $ili'ye yonelik modelde goz ardi edilerek ¢alismaya devam
edilmigtir. Yukaridaki tabloda yer alamayan VIF kriteri agisindan ise, Arjantin icin 2.94 olup,
Brezilya i¢in 1.07 - 1.56 civarinda olup, Meksika i¢in 1.16 — 1.77 civarinda olup, $ili i¢in 1.45 -
3.00 civarinda olup ve Tiirkiye i¢in de 1.12 - 1.80 civarinda olduklar: tespit edilerek, bu degerlerin
10dan kii¢iik olmasi baglaminda modeldeki degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglantinin

ciddi olmadig: tespit edilmistir.

20 Trevors. Breusch, “Testing for Autocorrelation in Dynamic Linear Models”. Australian Economic Papers 17, 1978,
5.334-355. Leslie G. Godfrey, “Testing Against General Autoregressive and Moving Average Error Models when the
Regressors Include Lagged Dependent Variables”. Econometrica 46, 1978, 5.1293-1301.

21 “Trevor S. Breusch ve Adrian R. Pagan, “A Simple Test for Heteroskedasticity and Random Coefficient Variation”,
Econometrica, 47.5, 1979, s.1287-1294.

22 Marquardt, Donald W. “Generalized Inverses, Ridge Regression, Biased Linear Estimation, and Nonlinear
Estimation”. Technometrics, 12.3, 1970, s.591-612.

23

M. Carlos Jarque, ve Anil K. Bera, “Efficient tests for normality, homoscedasticity and serial independence of
regression residuals”. Economics Letters, 6.3, 1980, s.255-259.
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3.4. ARDL Modeli Tahmini

Bu ¢alismada kullanilan degiskenlerin tiimiiniin ayn1 mertebeden duragan olmamasi nedeniyle
Johansen ve Engle-Granger gibi ¢esitli es butiinlesme testleri kullanilamamaktadir. ARDL
yontemi ile seriler ayn1 mertebeden entegre olmasalar bile aralarinda es-biitiinlesik olup olmadig:
test edilebilmektedir 2*. Ayrica az sayida érneklem bulunan galismalarda etkin ve iyi sonug
verebilmesi de nemli avantajlarindan birisidir 2°. ARDL modeli igin;

?t = 5',1, + ai‘xr + 52 Zr + £ seklindeki bir modelde,

P

ZﬂiAyH iéiAxt—i iﬂ“iAZ
+ =0 + =0

Ay, =8+ 5 R T NI - PE R e P L T

p P p
ZﬁiAyt—i Zé‘iAxt—i zﬁ“iAZ’—i +u
t

Ayt S i=1 =0 +i=0

Yukaridaki denklemlerde O, 3, a ve A simgeleriise parametreleri gostermekteyken e, u denklemdeki
hata terimlerini temsil etmektedir. Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen bu ydntemde
oncelikle kurulan ARDL modellerinin arasindan en iyi modele karar verilmelidir 2°. Bu karar
verilirken, (p + 1) sayist kadar model kurulup, Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine bakilarak en
dustik katsayili bilgi kriterinin oldugu modelin segilmesine dikkat edilmektedir. Burada; uygun
gecikme sayist: p, degisken sayist: kdir. Segilen bu en iyi modele uygulanacak F testi sonucunda
alternatif hipotezin kabul edilmesi durumunda modelde kullanilan verilerin aralarinda uzun
donemli ko-entegre iliski olduguna karar verilmektedir. Yukaridaki denkleme atfen gerekli
doniigiim yapildiktan sonra Bounds testi olarak da adlandirilan sinirsiz ve sinirli ARDL modeli
denklemleri tahmin edilmekte ve H : a = a, = a, = 0 hipotezi i¢in F testi yapilmaktadir. Tahmin
edilen F hesap degeri, Peseran vd. (2001) tarafindan hazirlanan kritik degerden biiyiik olmasi
durumunda bos hipotez (H ) reddedilir ve alternatif hipotez (H,) kabul edilir. Bu durumda y, x,
z degiskenleri arasinda uzun dénemli ko-entegre iliskinin oldugu kabul edilir ve boylece farkli
diizeylerde duragan olan degiskenler ile regresyon modelinin kurulabilecegine karar verilir 27.

Dogrudan yabanci yatirimlarin makroekonomik belirleyicilerine yonelik yapilan tiim iilkeler
i¢in dogrusal degiskenli ARDL model tahmininde AIC kriterleri kullanilarak uygun gecikme
uzunluklari belirlenmistir. Buna gére; Arjantin i¢in, sirasiyla FDSG, DAO, PGPO, INF ve CAO
(1, 2, 4, 4, 4) gecikmeli, Meksika i¢in, (1, 2, 1, 0, 0) gecikmeli ve §ili i¢in, (2, 2, 1, 1, 3) gecikmeli

24

Selahattin Giiris ve digerleri, “Strdirtlebilir Turizm: Turizm, Ekonomik Biylime ve Karbondioksit Emisyonu
Arasindaki Baglantr”, Econworld International Conferance on Economics. Barcelona. $ubat, 2016, s.11.

2> TJarita Duasa, Determinants of Malaysian Trade Balance: An ARDL Bound Testing Approach. Journal of Economic
Cooperation, 2007, 28.3, s.24.

M. Hasse Pesaran ve digerleri, “Bounds testing approaches to the analysis of level relationship.’, Journal of Applied
Economics. 16., 2001, 5.289-326.

27" Min B. Shrestha, ARDL Modelling Approach To Cointegration Test. The Central Bank Of Nepal. University Of
Wollongong. New South Wales. 2006, 1- 9.

26
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olarak tiim degiskenlerin yer aldigt ARDL modelleri kurulmustur. Ancak Tiirkiye ve Brezilya i¢in
modellerde istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilen degiskenler ¢ikartilmigtir. Burada
Tirkiye i¢in kurulan ARDL modelinde cari agik ve disa agiklik degiskenlerinin anlamsiz olduklar:
tespit edilmis ve diger degiskenlerle (1, 0, 1) gecikmeli olarak model kurulmustur. Brezilya i¢in
ise kisi bagina gelir ve enflasyon degiskenleri istatistiksel olarak anlamsiz olmalar1 nedeniyle
modelden ¢ikarilmig ve diger degiskenlerle (1, 2, 2) gecikmeli olarak model kurulmustur. Uzun
donem iligkilerinin incelendigi modeller i¢in otokorelasyonun varligi Breusch-Godfrey LM Testi,
degisen varyans sinamasi Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH LM Testi 28, hata teriminin
Jarque-Bera Normallik Testi ve tanimlama hatasi ise Ramsey Reset Testi yardimiyla incelenmistir.
Tahmin edilen tim tilke modelleri i¢in dogrusal degiskenli ARDL modeli de tiim standart
tanimlayici testlerden ge¢mistir. Modellerin parametre kararliligini incelemek amaciyla Brown
vd. (1975) tarafindan onerilen ve ardisik artiklarla hesaplanan CUSUM ve CUSUM SQ testleri
yapilmus ve yapisal kirilma olmadig1 sonucuna varilmugtir 2°.

ARDL modeli tahmin sonuglar1 ve olasilik degerleri asagidaki tablo 3.6da gosterilmistir. Asagidaki
tabloda * isaretli gosterilen katsayilar istatistiksel olarak anlamli katsayilardir. Asagidaki tablo
3.6da ARDL gecikmeli modellerin tahmin sonuglar1 verilmis ve ardindan s6z konusu modellerin

varsayimlarinin, kriter ve test sonuglar: elde edilmistir.

Tablo 3.6: ARDL Gecikmeli Modellerin Tahmin Sonuglari

Arjantin Brezilya Meksika $ili Tiirkiye
(1-2-4-4-4) (1-2-2) (1-2-1-0-0) (2-2-1-1-3) (1-0-1)
Degisken Kat Prob. Kat Prob. Kat Prob. Kat Prob. Kat Prob.
Say1 Say1 Say1 Say1 Say1
FD5G, _y| o034 0.12 0.62* 0.00 0.07 0.68 0.37* 0.04 0.36* 0.04
FDSG, _, 032 012
DAD, 0.00 0.98 -0.09 0.74 -0.18 023 39.06* 0.0

DAO._; | -009 073 -0.36 0.25 0.00 097 2571 012

DA 5 | 0477 0.04 0.60* 0.02 0.23 014  3427*  0.02

PGPO, 0.00 0.37 -0.00*  0.07 -0.13 0.24 -0.00 0.11
PGPO:_y| -0.00 0.24 -0.00 0.32

PGPO._;| 000 079

PGPO; _z| 0.0 0.66

28 Robert E Engle “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of United Kingdom

Inflation”. Econometrica, 50.4, 1982, s.987-1007.
R. L Brown ve digerleri, “Techniques for Testing The Constancy of Regression Relationships Overtime”, Journal of
The Royal Statistical Society. B.37, 1975, 149-192.

29
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PGPO: _4| -000r 002

INF, 0.00 0.61 -0.00 059  -023* 000  -0.00*  0.09
INF, 4 -0.00*  0.01 -0.00 0.18
INF, _, 0.00* 0.06

INF, _; -0.00 0.36

INF._y | 000* 005

CAD; 3.27% 0.01 1.88* 0.06 2.37% 0.01 1227 062

CAO:_; | 311 0.02 -1.42 0.25 -141% 0.00

CAD: 5 0.94 0.35 -2.08 0.05 -8.00 0.84

CAQ_z | 217%  0.04 7165 0.08

CAO._y | -152* 006

c 20.09 035 -0.01 060  -0.01 080  -229* 002  013*  0.00

0.02 000 002 000" 001

@TREND 0.00*

Asagidaki tablo 3.7de ise ARDL analizinde kurulan modellerin gegerliligine yonelik model

varsayimlarinin test sonuglari gosterilmistir.

Tablo 3.7: ARDL Analizi Model Varsayimlari Test Sonuglari

Ulkeler Ramsey LM ARCH Jarque Bera

Reset R? LM F Test Prb.
Test - Prb. Test- Prb. Test- Prb. Test-prb

Arjantin 0.37-0.55 0.99 242 -0.16 3.35-0.05 65.6-0.0 0.61-0.73

Brezilya 0.002 - 0.96 0.90 1.19 - 0.28 0.04 - 0.83 26.8-0.0 0.40 - 0.81

Meksika 1.08 - 0.30 0.95 0.45 - 0.50 0.38 - 0.54 54.9-0.0 2.06 - 0.35

Sili 2.58 -0.12 0.84 0.12-0.72 0.04 - 0.82 9.1-0.0 0.71 - 0.69

Tiirkiye 2.25-0.14 0.70 3.54-0.07 0.70 - 0.40 16.1-0.0 5.11-0.07

Yukaridaki tablo 3.7de, modellerin agiklanma orani yiiksek diizeyde olup, model parametre
katsayilarinin biitiin olarak anlamli olduklar1 goriilmektedir. Ayrica modellerde tanimlama
hatasi, otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin olmadig1, normal dagilim varsayiminin
da gecerli oldugu tespit edilmistir.
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Asagidaki tablo 3.8'de s6z konusu iilkelerin ARDL tahminine y6nelik Bounds ve Hata Diizeltme
Terimi katsayilarinin sonuglar1 verilmistir.

Tablo 3.8: Bounds ve Hata Diizeltme Terimi sonuglari

.. . %5 %10

Ulkeler Bounds Testi Alt Ust Alt Ust VEC t hesap Prob.
Arjantin 6.12 3.47 4.57 3.03 4.06 -0.65 -3.28 0.01

Brezilya 5.06004 4.875.35 4.195.06 -0.37 -2.40 0.02

Meksika 5.06 3.47 4.57 3.03 4.06 -0.92 -4.93 0.0001
Sili 4.26 2.86 4.01 2.453.52 -0.95 -4.56 0.0002
Tiirkiye 4.81 3.794.85 3.174.14 -0.63 -3.58 0.001

Yukaridaki tablo 3.8% gore, Bounds testi katsayilar: kritik degerlerin st limit tizerinde olduklar:
tespit edilmistir. Bu durum degiskenler arasinda uzun dénemli olarak kargilikl: es biitiinlesmenin
bulundugunu ortaya koymaktadir. Hata Diizeltme Terimi katsayilar1 da istatistiksel olarak
beklenildigi gibi negatif ve 0-1 arasinda oldugu goriilmiistiir. Bu da degiskenler arasindaki kisa
donemdeki olast sapmalarin uzun déonemde dengeye kavusacagi sonucunu ortaya koymaktadir.
Hata diizeltme terimleri iktisadi agidan degerlendirildiginde, Arjantin i¢in, s6z konusu analizde
kisa donemde olabilecek bir dengeden sapma 1.52 donem sonra, Brezilya i¢in, 2.34 donem sonra,
Meksika i¢in 1.08 donem sonra, $ili i¢in 1.04 donem sonra ve Tiirkiye i¢in ise, 1.58 donem sonra
yeniden saglanacaklardir. Asagidaki tablo 3.9da ARDL modellerinin uzun dénem katsayilar

verilmistir.

Tablo 3.9: Hata Diizeltme Modeli Uzun Dénem Katsayi Sonuglari
Degisken DAO PGPO INF CAO
Ulkeler Katsay1 Prob Katsay1 Prob Katsay1 Prob Katsay1 Prob
Arjantin 0.59 0.47 -0.003 0.50 0.001 0.75 -3.93" 0.06
Brezilya 0.38 0.54 - - - - -4.30" 0.06
Meksika 0.05 0.76 -0.005 0.12 -0.0001 0.60 2.57" 0.008
Sili 50.00" 0.00 -0.14 0.21 -0.24" 0.00 -219.3 0.01
Tiirkiye - - -0.003 0.17 -0.001" 0.00 - -

Yukaridaki tablo 3.9’ gore, * isaretli gosterilen katsayili degiskenlerin uzun dénem katsayilarinin
anlamli oldugu gortlmektedir. Brezilya i¢cin PGPO ve INF degiskenleri, Tiirkiye i¢cin de DAO ve
CAO degiskenlerinin istatistiksel agidan anlamsiz olmalar1 nedeniyle bu degiskenler modelden
¢ikarilarak yeniden tahmin yapilmistir.
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4. Sonucg

Giiniimiiz globallesen diinyanin mevcut ekonomik konjonktiiriinde dogrudan yabanci yatirimlar,
tilke ekonomilerinin reel yatirim ve iiretim seviyesini belirlemede en 6nemli belirleyici iken,
tilkesine portfoy yatirimlarini cekmekte zorlanan gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in de bir o
kadar daha 6nemli hale gelmistir.

Bu galismanin temel amacini yansitan karsilagtirmali analiz sonuglarina gore, Tiirkiye ekonomisi
haricinde diger iilke ekonomilerinin modellerinde dogrudan yabanci yatirimlarin en belirgin
makroekonomik belirleyicisi disa a¢iklik degiskeni olmustur. Bu sonugtan Tiirkiye ekonomisi
haricinde ¢aligmada yer alan diger iilkelere yonelik yabanci yatirimeilarin dis ticaret amaciyla
yatirnmlarii gergeklestirdigi kanisi ¢ikarilabilmektedir. Buna ilaveten ¢aligmada dogrudan
yabanci yatirimlarin bir diger 6nemli makroekonomik belirleyicisinin enflasyon degiskeni
oldugu tespit edilmistir. Bu da s6z konusu iilke ekonomilerinde yabanci yatirimecilar igin
ekonomik istikrarin énemli bir 6l¢iit oldugunu ortaya koymustur. Bu ¢alisma sonucunda yabanci
yatirimlar tizerinde diger degiskenlere gore daha az etkiye sahip olduklar: tespit edilen cari agik
ve kisi basina gelir degiskenlerinin yaklasik olarak ayni etkiye sahip olduklari gortlmistiir.
Ozetle regresyon sonuglarina gére, enflasyon ve disa agikligin DYY iizerinde en etkili oldugu
model Sili regresyon modeli iken, disa agikligin en az etkili oldugu model ise Arjantin olarak
bulunmugtur. Enflasyon degiskeninin DYY {izerinde en az etki gosterdigi model ise Meksikadir.
Cari agik degiskeninin anlamli oldugu Brezilya ve Tiirkiye regresyon modellerinde cari agigin
DYY iizerindeki etkileri ise birbirine ¢ok yakin diizeyde gerceklesmistir. Kisi basina milli gelir
biiylimesi degiskeni ise Tiirkiye ve Meksika modellerinde DYY {izerinde birbirine ¢ok yakin etki
gosterdigi tespit edilmistir.

ARDL analizinde Bounds Testi sonuglarina gore analizi yapilan biitiin model tahminlerinde
dogrudan yabanci yatirimlar ile makroekonomik belirleyicileri arasinda uzun dénemli bir iligki
oldugu sonucuna varilmistir. Modellerin tiimiinde kisa dénem hata diizeltme terimi katsayilar1
istatistiksel agidan anlamli olup, iktisadi acidan s6z konusu dénem itibariyle mevcut dengeden
sapmalar belli donemler sonunda hizla dengeye ulasacag sonuglari tespit edilmistir.

Bu ¢alismada modellere dahil edilmesi diisiiniilen ancak veri kisitlilig1 nedeniyle dahil edilemeyen
bazi makroekonomik degiskenler bulunmaktadir. Ayrica bu ¢alisma dogrudan yabanci yatirimlar:
belirlemede piyasa faktorlerinin etkilerini analiz etme amaci tagimistir. Bu da ¢alismanin daha
spesifik hale getirilmesinin planlanmasinin {izerine bazi makroekonomik degiskenler modelde
yer almamistir. Bu ¢aligma ile dogrudan yabanci yatirim literatiiriine ekonometrik analiz
agisindan katki saglanmaya calisilmis ve ozellikle {ilkeler arasinda kargilastirmali bir analiz
yapilarak soz konusu alanda daha 6nceki yillarda yapilmis olan ¢aligmalara gore daha ayrintili
sonugclara ulagilmigtir.

Bu ¢aligma sonucunda se¢ilmis gelismekte olan {ilke ekonomileri agisindan 6zellikle dogrudan
yabanci yatirimlar: kendi iilkelerine ¢ekebilmede iilke ekonomisinin dig ticaret hacminin
buytkliigiiniin ne kadar 6nemli oldugu goriilmiistiir. Burada s6z konusu iilke ekonomilerinde
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hitkiimet yetkililerinin ihracat: tesvik edici politikalar1 6n planda tutmalar1 geregi anlagilmigtir.
Devaminda hiikiimet yetkilileri i¢in 6nem arz eden bir diger sonug ekonomik istikrarsizligi
gidermeye yonelik onlemler alabilmeleridir. Burada 6nemli bir ekonomik istikrar gostergesi
olan diisiik enflasyonun artisini engelleyecek, diger bir deyisle anti-enflasyonist politikalar
uygulanmalidir. Bu noktada tilke hiikiimet yetkililerinin ve merkez bankalarinin para ve
maliye politikalarini uygulamada enflasyonu 6nlemeye yonelik kararlar: alabilmeleri 6nem arz
etmektedir.
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