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Ozet: Bu galismanin amaci, Avrupa Birligi {lkelerine dogrudan yabanci yatinm giriglerinde
rol oynayan unsurlan belirlemektir. Bu unsurlar, 1995-2007 dénemi icin dinamik panel veri
yontemi kullanilarak arastinimistir. Ampirik bulgular neticesinde, basta gayri safi yurtici hasila
artis orani olmak Uzere disa aciklik orani ve kalkinma seviyesinin dogrudan yabanci yatirm
giriglerini artirdigi sonucuna ulasiimigtir. Cari islemler dengesi ve brit sermaye birikiminin ise,
dogrudan yabanci yatinmlarla ters yonde iligkili oldugu tespit edilmistir.
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The Determinants of Foreign Direct Investment Flows in EU: Dynamic Panel
Data Analysis

Abstract: The aim of this study is to modify the factors that effect the foreign direct
investments (FDI) inflows to the European Union countries. These factors are investigated by
using panel data analysis over the 1995-2007 periods. Empirical results show that beside the
openness and development level, especially gross domestic growth rate increase the FDI
inflows. On the other hand, it's identified that current account balance and gross capital
formation are negatively related to FDI inflows.
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1. Girig

Yabanci yatinm, yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar tarafindan bir baska
llkeye tasinmasidir. Bir lilke borsasinda islem goren sirketlerin hisselerinin bir diger
Ulke veya Ulkelerin kuruluslan tarafindan satin alinmasini ifade eden portfdy yatirimlari
disinda kalan ve bir veya birden fazla uluslararasi yatinrmcinin, tamamina sahip olarak
veya yerli bir veya bir ka¢ firma ile ortaklik halinde gerceklestirdigi yatinmlar dogrudan
yabanci yatinmlar (DYY) olarak tanimlanmaktadir (DPT). Genis bir sekilde, DYY’in
avantajlarinin dezavantajlarindan agir bastigina inaniimaktadir. Dogrudan yabanci
yatinmlar ekonomilerin kalkinmasina ve blylmesine hiz kazandiran bir ara¢ olarak
blylik 6neme sahiptir ve klresel ekonomiyle entegre olmanin en etkin yollarindan
biridir. Bu yatinmlar, ev sahibi lGlkeye yalnizca sermaye saglamamakta ayni zamanda
firmalar yeniden yapilandirmak icin gerekli teknoloji, yonetim becerisi ve know-how’!’
da beraberinde getirmektedir. DYY, kalkinma sirecinde en 6nemli eksiklikleri sermaye
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yetersizligi olan az gelismis Ulkeler acgisindan da yabanci sermayenin genis bir
kaynagini teskil etmektedir. Bu nedenle gelismekte olan lilkeler daha fazla DYY
Ulkesine ¢cekmek icin birbiriyle rekabet halindedir. Ticaret rejimlerini serbestlestirerek,
O0zel ekonomik kutuplar olusturarak ve yabanci yatirnmcilara tesvikler dnererek bu
yatinmlarn kendi Glkesine daha fazla gekme gabasi igerisindedirler.

DYY hareketleri diinyada son yillarda anlaml sekilde artmistir. Ozellikle
uluslararasi sermaye piyasalarinin entegrasyonu ile 1990’larda DYY hareketleri kiiresel
ekonomik buylime veya ticaretten daha yliksek bir oranda buyimdastir. 1990’larin ikinci
yarisindan itibaren hizmetler sektériine (6zellikle finansal hizmetler sektériine) yonelik
dogrudan yabanci yatinmlarin payinda énemli bir artis gézlenmistir. Finansal hizmetler
sektoriine yonelik dogrudan yabanci yatirimlarin bolgesel dagiliminda, gelismekte olan
ulkelerin (6zellikle yeni gelisen piyasalarin) 6nemi ortaya cikmistir. 1970’li ve 1980’li
yillarda, daha ¢ok sermaye ihra¢c eden gelismis Ulkeler arasinda gergeklesmis olan
dogrudan yabanci yatinmlar, 1980’lerin sonundan itibaren artan oranlarda gelismekte
olan iilkelere akmaya baslamistir. Ozellikle 1990 sonrasi dénem, gelismekte olan
Ulkelere dnemli oranda dogrudan yabanci sermaye girisinin yasandigi yillar olmustur.
1990’larin basinda DYY girisleri gelismis ve az gelismis ekonomilerde GSYiH’nin yiizde
biri civarinda iken, 1990’lar boyunca DYY girigleri gelismis ve gelismekte olan
ekonomilerde GSYiH’dan daha hizli artmistir. 2000’de gelismis (lkelere DYY girigleri
yaklagsik GSYiHnin %4,6'sina ulasmistir. Bu dénemde gelismekte olan ilkelerde ise
DYY girigleri GSYiH'nin yaklasik %3,8'ine denk gelmistir (Botric ve Skuflic, 2005).
Dogrudan yabanci yatinmlar sadece geligmekte olan ulkeler icin degil gelismis Ulkeler
acisindan da blyuk 6neme sahiptir. Bu dogrultuda Avrupa Birligi acgisindan da
dogrudan yabanci yatinmlarin énemi her gecen gin artmaktadir. Ampirik deliller
gOstermistir ki Avrupa Birligi entegrasyonunun net etkisi her bir iye ulkeye yabanci
yatinm akisini arttirmistir.  Avrupa Birligi, Mayis 2004’de besinci genislemesini
gerceklestirmistir. Bu genisleme ile birlikte sekiz Orta ve Dogu Avrupa iilkesi? ile Malta
ve Guney Kibris Birlige dahil olmustur. Diinya ekonomisi ile yeni Birlik tyesi Ulkelerin
artan entegrasyonunun anahtar unsurlarindan biri sermaye girigleri ve Ozellikle DYY
olmustur. Son yillarda bu ekonomilere de 6nemli DYY girisi meydana gelmistir.

Bu calismada o6zellikle Avrupa Birligi Ulkelerine DYY girislerinde rol oynayan
unsurlar aciklanmaktadir. Bu unsurlar dinamik panel veri yontemi kullanilarak
arastinlmistir. Calisma iki ana bélimden olusmustur. ilk bélimde; DYY’in olumlu ve
olumsuz etkileri, DYY’I belirleyen unsurlar, AB’nde dogrudan yabanci yatirimlar ve konu
ile ilgili ampirik calismalar aciklanmistir. ikinci bélimde ise; ekonometrik ayrintilar ve
tahmin stratejisi ile ampirik sonuclara yer verilmistir.

2. Dogrudan Yabanci Yatinmlarin Etkileri

Yabanci sermaye yatinrmlarinin ev sahibi Ulke acisindan olumlu ve olumsuz
sonuclari ortaya c¢ikabilmektedir. Dogrudan yabanci yatinmlarin ev sahibi tilke agisindan
baslica olumlu etkileri sunlardir (Ercan 2001, ss.87-90; Seyidoglu, 2007, s.617; Berber,
2004, s.395):

¢ DYY vasitasiyla yabanci firmalar daha gelismis teknolojiyi ve daha ileri yéneticilik
bilgisini beraberinde getirir. Boylece ev sahibi Ulkenin kendi kosullariyla
gelistiremeyecegi teknolojiyi llkeye getirerek teknolojik gelismeye ve Kkaliteli
Uretimin gerceklesmesine katki yaparlar.

o DYY vasitasiyla, ev sahibi tlkede rekabet artar. Artan rekabet, Gretim artisina ve
fiyatlarin azalmasina neden olur. Bu da llkenin refah seviyesini yikseltir. Ayrica
ulkede mevcut bulunan i¢ tekellesme egilimi DYY’in tlkeye girisiyle ortadan kalkar
ve Ulke i¢inde rekabet ylkselir.
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e DYY vasitasiyla, istihdam olanaklar artar. Boylece issizlik problemi olan Ulkelerin
igsizlik sorununa ¢6zum olur.

¢ DYY, ev sahibi llkenin doéviz acigini kapatici etki yapar Doviz yetersizligi
nedeniyle yapillamayan yatinmlarin yapilmasina olanak saglar. Boylece ekonomik
blylmeyi de arttirici etki yapar.

e DYY, vasitasiyla Ulkeye déviz girisinin olmasi ve ayrica ithalati ikame edici ve
ihracati arttirnci etkinin ortaya ¢ikmasi ev sahibi tlkenin 6demeler bilangosunu
olumlu yoénde etkiler.

e DYY ile, saglanan karlar ev sahibi Ulke agisindan Onemli bir vergi kaynagini
meydana getirir. Ulkenin vergi gelirlerinin arttirici etki ortaya ¢ikarir.

DYY giriglerinin ev sahibi tlke agisindan gikardigi bu olumlu etkilere karsilik bazi
olumsuz etkiler de ortaya cikabilmektedir. DYY’In ev sahibi llke agisindan baslica
olumsuz etkileri;

e Yeterli denetim olmadan kabul edilen DYY az gelismis ekonomide ana sektorleri
ele gegirerek ekonominin yoOnetiminde sb6z sahibi olabilir. Bdylece ekonomi
Uzerinde yabanci denetimi artar.

e DYY glumrik tarifeleri, kotalar gibi koruyucu engellerin asilmasina olanak verir.
Boylece dis ticarete konulan kisitlamalar bu yolla agilmis olur.

e Yiksek teknolojiye sahip bu firmalar Ulke icinde daha geri teknolojiye sahip
firmalar karsisinda haksiz rekabet Ustlinliga elde ederler. Ayrica, bu firmalarin
ulke icinde yapacagi bor¢clanmalarla faiz oranlarinin artmasi i¢ yatirnmlar azaltici
bir etkide ortaya ¢ikarabilir.

e DYY ekonominin biitiinliigiinii bozarak diial bir yapi ortaya cikarabilir. Ulkede bir
yandan modern teknikler uygulanirken, diger yandan geleneksek ydntemlerle
Uretim yapilabilir. Ayrica modern teknikler kullanan firmalarin daha kalifiye ve
daha az isglcu calistirmak istemeleri igsizlik oraninin artmasina neden olabilir.

e Yabanci sirketlerin hammaddeyi yurtdigindan temin etme ve sagladigi karlar
yurtdisina aktarma yoluna basvurmasi, ev sahibi tlkenin éddemeler bilangosunun
olumsuz etkilenmesine neden olur.

e Yabanci isletmelerin arastirma ve gelistirme faaliyetlerini ana merkezlerinde
toplamalari, ev sahibi tlkenin teknolojik bagimhihiginin artmasina neden olur.

Yeni bir tesis kurmak yerine mevcut bir tesisi satin alma seklinde yapilan DYY’in
ev sahibi llke ekonomisine saglayaca@l yarar ¢ok sinirhdir. Kurulu bir tesisin satin
alinmasi seklinde oldugu igin Uretim artisi, istihdam artisi, ihracat artisi saglama gibi
etkileri cok dusuk olacaktir.

3. Dogrudan Yabanci Yatinmlari Belirleyen Unsurlar

Bir ekonomiye dogrudan yabanci sermayenin yonelmesinde i¢ ve dis ekonomik
gelismeler 6nemli rol oynamaktadir. Bazi iktisatcilar dogrudan yabanci sermayenin
belirlenmesinde dis dinya kosullarinin yani uluslararasi konjonktiriin daha dnemli
oldugunu savunmaktadirlar. Bu faktdrlere itici faktorler adi verilmektedir. Bazi iktisatcilar
ise, sermayenin yoneldigi ekonominin yapisinin sermaye hareketlerini belirlemede daha
6nemli oldugu gorusiindedirler. Bu faktorlere de cekici faktorler adi verilmektedir (Kar
ve Tatlis6z, 2008).

3.1. Cekici Faktérler

Dogrudan yabanci yatirimlarin yéneldigi ekonominin i¢ dinamiklerinden olusan
unsurlar cekici faktorler olarak adlandirilir. DYY’in gidecegdi yeri belirleyen cekici
faktorlerden en 6nemlisi hi¢ sliphesiz ekonomik olanlardir. Ancak, giinimizde DYY
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cekebilmek icin sadece ekonomik unsurlar yeterli kriter olmayip tamamlayici politikalar
zorunlu hale gelmistir (Afsar, 2004, s.89). Baslica ¢ekici faktorler;

« Ev Sahibi Ulkenin Politikalar:: Bir (ilkeye DYY girislerinde ev sahibi iilkenin izledigi
politikalar dnemli rol oynamaktadir. Bu politikalar makro politikalar, 6zel sektdre
yonelik izlenen politikalar, ticaret ve sanayi politikalar ile DYY politikalarn seklinde
gruplandinlabilir.

e Risk ve Makroekonomik istikrar: Bir (lkeye yatinm kararinin verilmesinde
ekonomide mevcut olan risk unsuru Onemli bir etki yapmaktadir. Yasal
dizenlemelerde seffaflikla birlikte politik ve makroekonomik istikrar da dogrudan
yabanci yatinmlarin girisinde 6nemli rol oynamaktadir (Holland ve Pain, 1998).

e ic Pazann Cazibesi: Yabanci yatinmlarin gidecegi ilkede aradigi ekonomik
faktorlerden bir digeri i¢ pazarin genis olmasi, yani i¢ talep potansiyelinin yliksek
olmasidir. Piyasa hacmi ev sahibi Ulkenin kisi basina gayri safi yurtici hasilasiyla
Olgtlmektedir. Kisi basina gayri safi yurtici hasilasi yiiksek olan ekonomilerde i¢
talep daha yiksek olacagi i¢in bu Ulkelere yénelen yabanci yatinm miktar daha
fazla olacaktir (Cinko, 2009, s.120).

e Hukuki ve Kurumsal Altyapi: Ulkenin hukuki ve kurumsal altyapisi da iilkeye
girecek DYY miktarini belirleyen bir unsurdur. Hukuki sistemin islerliginin zayif
oldugu bir Glkede getiri orani yiiksek olsa bile yatirnmci agisindan yliksek risklerin
varligi yatnmcinin Ulkeye ancak yiksek (lke riski primi karsiiginda yatinm
yapmasina yol acgar. Yatnmcinin yatinrm karan aldiktan sonra yatirm yaptigi
Ulkede kaldigi sirece karsilasacagil yasal ve burokratik engeller de yatinmlarin
surekliligine engel olabilir. Ayrica altyapi yetersizligi de yatinmcinin piyasadan
bekledigi karliigin azalmasina neden olmakta, bu da Ulkeye DYY giriglerinin
azalmasina yol agmaktadir (Karluk, 2009, s.696).

¢ Déviz Kuru Politikasi: Ev sahibi tlkenin ddviz kuru politikalar da yabanci yatinmci
acisindan 6nem arz etmektedir. DOviz kurlarindaki hareketlilik ve belirsizlik hem
firmalarin karlhihgini hem de uretim yeri tercihlerini etkilemektedir. Bu nedenle,
daha fazla DYY cekmek isteyen Ulkeler daha istikrarli déviz kurlarnni saglayacak
politikalar izlemelidir.

« isgiicli Maliyetleri: Ev sahibi iilkede isgiiciiniin maliyeti DYY kararlarinda énemli
bir unsurdur. Son yillara kadar isgicli maliyetinin yatinm kararina ¢ok fazla etki
etmedigi dlsunldimesine ragmen, sonradan yapilan ekonometrik calismalar
isglcu maliyetinin yatirm karan Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermistir. Ayrica isglcuniin kalifiye olup olmamasi, egitim seviyesi, teknik
ybnetim becerisi gibi unsurlar da DYY kararlarinin alinmasinda énemli bir rol
oynamaktadir.

o Mali Yuk: Dusuk vergi oranlari ya da vergisel bagisiklik yabanci sermayenin temel
belirleyicilerinden biridir. Eger yatinm yapilmasi planlanan bir tlkede vergi oranlari
cok yuksek ise, bu durum yatinmcinin yatinm yapma istegini degistirebilmektedir.
Bu durumun farkinda olan Ulkeler vergi konusunda tesvik edici diizenlemelere
basvurarak DYY giriglerini arttirmaya calismaktadirlar (Cinko, 2009, s.121).

o Ozellestirme Siireci: DYY’In seviyesinin belirlenmesinde énemli bir unsur da
dzellestirme sirecidir. Ozellestirme programlarinda daha éncelikli hareket eden
lilkeler daha fazla DYY ceken dilkeler olmustur. Ozellestirme ile yabanci
yatirnmcilar, sabit bir yatinmi komple satin alabilecegi gibi o yatinma ait menkul
degerlere yatinm yaparak sermayedar olarak da ortak olabilmektedirler.
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e Diger Unsurlar: Ulkenin yabanci sermayeye sagladigi tesvikler DYY girislerini
arttiran bir unsurdur. Ayrica, dig ticarete getirilen koruyucu Onlemler sebebiyle
pazara giremeyen firmalar Ulke igine girerek bu dnlemleri agmak istemektedirler.
Bu da korunan piyasaya yonelik yabanci sermaye giriglerini arttirmaktadir. Ulagim
ve haberlesme teknolojilerindeki gelismeler de DYY giriglerini arttiran bir
unsurdur. Distik enflasyon ve finansal derinlik yabanci yatirnmcilan tlkeye ¢eken
diger faktorlerdir. Ulkedeki biitce acigi ve artan dis borclar yabanci yatinmlari
kaciran unsurlardir. Ulasim maliyetlerinin dismesi de DYY giriglerini arttiran

unsurlardir (Karluk, 2009, s.698).

Tablo 1. Ev Sahibi Ulkede DYY Giriglerini Belirleyen Unsurlar

Piyasanin buyukligu, gelir seviyesi, kentlesme,
Piyasalar istikrar ve buylime beklentileri, bélgesel piyasalara
erisim, dagitim ve talep kaliplari.
Eggﬂﬁg:'k Kaynaklar Dogal kaynaklar, konum.
isgiictiniin  bulunabilirligi, maliyet, yetenekleri,
Rekabet egitim seviyesi, teknik yonetim becerisi, girdilere
erisim, fiziksel altyapi, Ureticiler, teknoloji destegi.
Makro Politikalar Ope_mh r_ne_lkn_) ekonomik degiskenlerin yonetimi,
doévize erisim imkani, havale olanaklari.
. Ozel miilkiyetin tesviki, acik ve istikrarl politikalar,
Ev Sahibi Ozel Sektor k<_)lay giris/cikis politikalar, etkin finansal piyasalar,
Ulkenin diger destekler.
Politikalar Ticaret stratejisi, bdlgesel entegrasyon ve
Ticaret ve Sanayi | piyasalara erisim, miilkiyet kontrolleri, rekabet
politikalar, KOB/'ler icin destekler
. Giris kolayhgi, miilkiyet, tesvikler, girdilere erisim,
DYY Politikalan seffaf ve istikrarl politikalar.
Risk algilarn, siyasi faktorlere bagli olarak risk
Risk Algilari beklentileri, makro ydnetim, isgicl piyasalari,
g_oll: Lt”uslu politik istikrar.
irke
Stratejileri Yer, kaynak ve Yer (zerine sirket stratejileri, Grinlerin/girdilerin
Entegrasyon kaynagi, bagh kuruluslarin entegrasyonu, stratejik
Transferi ortakliklar, egitim, teknoloji

Kaynak: Cho, 2007, s.100.

3.2. itici Faktorler

itici faktorler dis diinyayla ilgili olup cekici faktérlerin var olmasi kosuluyla yiiksek
getirili alanlara DYY’in yonelmesini saglayan unsurlar olarak ifade edilebilir. Baslica itici
faktorler sunlardir (Kar ve Tatlis6z, 2008):

o Bolgesel

Ticaret Anlagmalar:

Bdlgesel

blatlinlesmeler pazar potansiyelini

arttirmasi, yatinm ve ticaretin 6niindeki engelleri kaldirmasi ve karlihgi arttirmasi
nedeniyle DYY giriglerini belirleyen bir unsur olarak kabul edilmektedir. Bu
konuda yapilan ampirik ¢calismalar da bdlgesel entegrasyonlarin DYY’lar Gzerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugunu géstermistir.

e Gelismis Ulke Piyasalarindaki Karliligin Azalmasi ve Diisiik Faiz Oranlar:: Faiz
oranlarindaki farklilk DYY hareketlerinin gelismis Ulkelerden gelismekte olan
Ulkelere yonelmesinde etkili olan bir unsurdur. Gelismekte olan (lkelerde ortaya
cikan ve slreklilik arz eden yliksek faiz orani yabanci yatinmlar arttiran bir

unsurdur.
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4. Avrupa Birligi'nde Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatnmlani c¢cekmede ekonomik faaliyetlerin cografik
kiimelenmeleri ve bunu destekleyen kurumlarin olusturulmasi 6nemli rol oynamaktadir.
Ekonomik bultinlegsme, birlesmeye giden ekonomilerde mal ve hizmet akimlarina
serbesti saglayip, ticarete engel olan kisitlamalari ortadan kaldirarak ortak bir pazar
yaratmaktadir. Bolgesellesme hareketleri icerisinde bodlgesel ekonomik birlik en son
asamadir. Ginimuzde bolgesel ekonomik birligin en basarili 6rnegi Avrupa Birligi'dir
(Ulas, 2008, s.90). Avrupa Birligi mallarin, kisilerin, hizmetlerin ve sermayenin serbest
dolasimina dayal bir entegrasyon hareketi olarak baslamis ve buglne kadar bu
dogrultuda gelismesini slrdirmustar.

Avrupa Birligi'nde sermayenin serbest dolasimi 1988/361/ees sayili direktifle
alinmistir. O dénemde ispanya, Portekiz, Yunanistan ve irlanda gibi tilkelerin ekonomik
durumlarinin iyi olmamasi nedeniyle bu direktifi 1 Temmuz 1990’da uygulamalarina izin
vermistir. Bu tarihten sonra AB igerisinde tim uyeler arasinda sermaye dolasimi
baslamistir. Avrupa Birligi kiiresel ekonomide DYY’In hem ihracatgisi hem de ithalatgisi
konumundadir (Ceken, 2002, s. 27).

Grafik 1. Avrupa Birligi'ne DYY Girisi (Milyon $, 1970-2008)
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Kaynak: UNCTAD verilerinden derlenmisgtir.

Avrupa Birligi Glkelerine DYY girisi 1990’ yillarin ikinci yarisinda hiz kazanmistir.
1970 yilinda 5.158 milyon $ dogrudan yabanci yatinm girisi olmustur. Bu rakam 1980
yilinda 21.279 milyon $’a, 1990 yilinda 97.309 milyon $’a ve 2000 yilinda 680.729
milyon $ seviyesine ¢ikmistir. 2008 yilinda ise AB (lkelerine gelen dogrudan yabanci
yatinm miktari 503.453 milyon $ olarak gergeklesmistir.

Avrupa Birligi Ulkelerinin diinya DYY giriglerinden aldigi pay 1970 yilinda %38,6
iken, 1980 yiinda %39,4’e, 1990 yilinda %46,9’a c¢ikmistir. 2005 yilinda bu oran
%45,2’ye cikarken, 2008 yilinda %29,7 olarak gercgeklesmistir. Avrupa Birligi'ne giren
DYY miktarina paralel olarak da Birlik icinden Birlik disina DYY c¢ikisi yasanmistir. 1970
yilinda Avrupa Birligi'nden ¢ikan DYY miktar 5.063 milyon$ olarak gergeklesmistir. Bu
rakam 1980 yilinda 21.902 milyon $’a, 1990 yilinda 130.572 milyon $’a ve 2000 yilinda
795.250 milyon $ yiikselmistir. 2008 yilinda Avrupa Birligi tlkelerinden diger Ulkelere
yonelen DYY miktar 837.033 milyon $ olarak gerceklesmistir.
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Grafik 2. Dinya DYY Giriglerinden AB’nin Payi (1970-2008)
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Kaynak: UNCTAD verilerinden hesaplanarak gizilmigtir.

Grafik 3. Avrupa Birligi'nden DYY Cikigi (Milyon $, 1970-2008)
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Kiresel DYY cikislarinda Avrupa Birligi'nin payr 1970 yilinda %35,8, 1980 yilinda
%42,5, 1990 yilinda %54,6 ve 2000 yilinda ise %65,5 olarak gerceklesmistir. 2008
yilinda ise diinya DYY cikislarinda AB’nin payi1 %45,1 seviyesine gerilemistir.
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Grafik 4. Dinya DYY Cikislarinda AB’nin Payi (1970-2008)
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Kaynak: UNCTAD verilerinden hesaplanarak cizilmistir.

5. Konu ile ilgili Ampirik Calismalar

Son yillarda dogrudan yabanci yatirimlarin artan 6nemi bu konuda yapilan ampirik
calismalarn da arttirmistir. Bu calismalar 6zellikle DYY’1 belirleyen unsurlar, DYY’in
ekonomik blylime Uzerindeki etkisi ve DYY’In etkileri Gzerinde yogunlasmistir.
Dogrudan yabanci yatinm girislerini belirleyen unsurlara yénelik yapilmis bazi ampirik
calismalar su sekildedir:

Bevan ve Estrin (2004)’de Bati tlkelerinden (cogunlukla Avrupa Birligi'nden) Orta
ve Dogu Avrupa llkelerine DYY akisini belirleyen unsurlar incelenmistir. 1994-2000
dénemi icin panel veri modelinin kullanildigi caismada hem kaynak llkenin hem de ev
sahibi ilkenin GSYiH’sinin, birim isgiici maliyetlerinin, cekim faktorlerinin, piyasa
blyUkliginin ve yakinhiginin DYY girisi Gzerinde ¢cok O6nemli etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir. ilging olarak, ev sahibi iilke riskinin DYY girisleri (izerinde anlaml
etkiye sahip olmadigi sonucuna ulasiimistir. Ayrica, Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerine
DYY’in ingiltere, Japonya gibi (lkelerden sinirl oldugu, buna karsilik Avusturya, isvec
gibi nispeten daha kiglk Ulkelerde daha fazla oldugu sonucuna ulagiimistir.

Rodriguez ve Pallas (2008)'de 1993-2002 doénemi icin panel veri yodntemi
kullanilarak ispanya’da DYY’in belirleyicileri aciklanmistir. isglici verimliligi ile isgiicii
maliyeti ararsindaki farkin énemli bir faktér oldugu belirlenmistir. isci basina artan
isgucl verimliliginin temel unsuru olan insan sermayesi de farkl bdlgelerde DYY’In
anlamli belirleyicisi oldugu tespit edilmistir. ilave olarak taleple ilgili faktérler, sektérlerin
ihracat potansiyeli ve Avrupa Birligi ile ispanya arasindaki farkiigi 6lgen
makroekonomik gdstergeler DYY ¢cekmede 6nemli rol oynamaktadir.

Holland ve Pain (1998)'de 1992-1996 dénemi icin Gegis Ekonomilerine DYY
yatinmlarini etkileyen faktorler incelemistir. Ozellestirme uygulamalarinin, AB'ye
yakinhgin ve gelismis ekonomilerle ticari iliskilerinin boyutunun DYY yatinmlarinin
seviyesi Uzerinde anlamh etkiye sahip oldugu sonucuna ulasiimistir. Ayrica DYY
yatinmlarinin lkenin ekonomik performansina anlaml katki yaptigi tespit edilmistir.

Baniak ve digerleri (2002)’'de Gegcis Ekonomileri icin DYY’in belirleyici unsurlari
arastinimistir. Ampirik bulgular neticesinde, temel makroekonomik gostergelerde ortaya
cikan yuksek oynakligin, mali ve ticari duzenlemelerde vyapilan degisikliklerin,
makroekonomik ve yasal istikrarsizligin daha az DYY girisine neden oldugu sonucuna
ulagiimistir.

Carstensen ve Toubal (2003)’'de Orta ve Dogu Avrupa ulkelerine DYY giriglerini
belirleyen unsurlar dinamik panel veri yontemi kullanilarak arastinimistir. Calismada
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piyasa potansiyeli, nispeten daha dusik isglcu birim maliyetleri, toplam isglcine
oranla kalifiye isglicii orani gibi geleneksel belirleyicilerin anlamli ve makul etkilere
sahip oldugu tespit edilmistir. ilave olarak 6zellestirme ydntemi, (lke riski gibi gecise
O0zgu faktorlerin de bu Ulkelere ydénelik DYY girisinde 6nemli role sahip oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Boremans ve digerleri (2009)’'da Cin’de DYY’in bélgesel dagilimini belirleyen
unsurlar faktér analizi ile arastinimistir. Arastirmada 31 bolgeye ait 1995-2006 yillarini
kapsayan veriler kullaniimistir. 42 aciklayici degiskenin kullanildigi bu ¢calismada isgticu
maliyetlerinin ve altyapinin (6zellikle bir arada gergeklestigi zaman) DYY cekmede
6nemli rol oynadigi sonucuna ulasiimistir. Ayrica piyasa buylkliginin ve piyasa
potansiyelinin DYY c¢ekmede pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Cin'de
kurumlarin altyapr ve yonetim boyutlarinin da DYY’In yer se¢iminde dnemli unsurlar
oldugu sonucuna ulasiimigtir.

Ray (1989)’'da 1979-1985 donemi icin ABD’de DYY giriglerini belirleyen unsurlar
arastinlmistir. Calismada ABD’de déviz kurlarindaki degismelerin ve nispi ekonomik
bldylme oraninin DYY girislerinde énemli rol oynadigi tespit edilmistir. Ayrica tarife digi
dis ticaret korumalarinin daha fazla DYY girisini uyardigi sonucuna ulasiimistir. Son
olarak DYY’in siresinin uzunlugunun is olanaklarini arttirarak 1979 ve 1980°de ABD’de
yapisal igsizlik probleminin ¢ézimine yardimci oldugu sonucuna ulagiimigtir.

Asiedu (2001)’'de gelismekte olan llkelere DYY giriglerini belirleyen unsurlarin
Afrika Sahra Alti Bdlgesi icin gecerli olup olmadigi arastinimistir. Analiz sonucunda,
daha ylksek getiri imkanlarinin ve daha iyi altyapi kosullarinin diger Ulkelerde DYY
girisleri tGizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu, fakat Afrika’da anlaml bir etkiye sahip
olmadigdi tespit edilmistir. Yine dis ticaret acikliginin hem diger Ulilkeler hem de Afrika igin
tesvik edici bir rol oynadigi, fakat Afrika’da acikligin marjinal faydasinin daha disik
oldugu sonucuna ulasiimistir. Sonug olarak, DYY’1 belirleyen unsurlarin Afrika Sahra
Alti Bolgesi'nde diger gelismekte olan ulkelerden farkl oldugu ve uyguladigi politikalarla
diger Ulkelerle ayni basarili sonuclar alamadigi ortaya konmustur.

Bogacz (2005)de 1980-2003 doénemi igin 22 Avrupa Ulkesine ABD firmalari
tarafindan yapilan DYY belirleyen unsurlar incelenmistir. Calismada firmalarin piyasa
talep ve maliyeti ile ilgili dediskenlere 6zellikle duyarll oldugu sonucuna ulasiimistir.
ilave olarak piyasa talebinin ve isgiicii istikrarinin yatinm kararlarini etkiledigi tespit
edilmistir. Ayrica, firmalarin dislk issizlik oranlarn ve tazminat maliyetleri gibi unsurlara
duyarl olmalarina ragmen AR-GE harcamalar gibi degiskenlere daha fazla duyarl
oldugu belirtilmistir.

Papazoglou(2000)’'de Orta ve Dogu Avrupa’nin Gegis Ekonomilerine Avrupa
Birligi'nden yapilan DYY’inin belirleyicileri arastinimistir. Ev sahibi tlkenin blytime orani
ve bor¢c miktarinin, gucli karsilikh ticari iliskilerin ve cografi yakinhgin 6nemli
belirleyiciler oldugu tespit edilmistir. Yine isglici maliyeti, sermaye maliyeti, piyasa
blyUklGga gibi diger faktorlerin bolgeye yapilan yatinm miktar Gzerinde anlamli etkiye
sahip oldugu, buna karsilik 6zellestirmenin DYY kararlan Uzerinde ¢ok fazla etkili
olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Masuku ve Dlamini (2009)da 1980-2001 yillan igin Svaziland’da® DYY girisini
belirleyen unsurlar arastinimistir. Calismada dis ticaret icin ekonomik acikligin,
altyapinin, i¢c ve dis ekonomik istikrarin, onceki yilin piyasa buyukliginin ve
cekiciliginin DYY girislerinde anlamli etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur.

Kim ve Oh (2007)'de Dogu Asya (ilkelerinde (ASEAN* ilkeleri, Cin, Japonya ve
Kore) DYY girislerini belirleyen unsurlar ve bélgesel ekonomik entegrasyonun DYY
girislerine etkisi incelenmistir. Calismada aciklik, déviz kurlari, doviz kuru degiskenligi,
kisi basina diisen GSYiH, yabanci rezerv toplaminin DYY girislerinde istatistiksel olarak
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anlamlh etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak makroekonomik istikrarsizlik gibi
diger degiskenlerin anlamli olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Kerr ve Peter (2001)’'de 1980-1998 doénemi i¢in Cin’de DYY girislerini belirleyen
unsurlar incelenmistir. Aciklayici degiskenler olarak Ucret seviyesi, doviz kuru, faiz
oranlari, vergi sistemi ve ekonominin aciklik derecesi kullaniimistir. Ampirik sonuclar
tim degigkenlerin DYY uzerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Nonnemberg ve Mendonga (2004)'de 1975-2000 dénemi icin 38 gelismekte olan
ulkede DYY girisini belirleyen unsurlar arastinimistir. Ekonominin blyukligia ve
ekonominin buylime oraninin DYY girisleri lGzerinde gugcli bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasiimistir. Yine egitim seviyesinin DYY girigleri (izerinde anlaml bir etkiye
sahip oldugu belirlenmigtir. Makroekonomik istikrarsizligin gostergesi olarak kullanilan
enflasyon oranlarinin DYY girisleri Gizerinde ters yonllu etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasiimistir. Ulkenin risk oraninin da DYY girigleri (izerinde negatif bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Son olarak GSYiH ve DYY arasinda nedensellik iliskisi
incelenmis ve karsilikll nedensellik oldugu sonucuna ulasiimistir.

Asiedu (2005)'de 1984-2000 dénemi icin Afrika’da 22 (lke i¢in DYY girislerinde
dogal kaynaklarin, piyasa buyikligundn, hikimet politikalarinin kurumlarin ve politik
istikrarsizh@in etkisi incelenmistir. Dogal kaynaklarin ve piyasa buyukliginin DYY’|
tesvik ettigi sonucuna ulasiimistir. Dasuk enflasyon, iyi altyapi kosullari, egitilmis nifus,
DYY’a acik olma, daha az yozlagma, politik istikrar ve guvenilir bir yasal sistemin de
DYY girigleri Gzerinde benzer etkiye sahip oldugu sonucuna ulasiimistir.

Mayasuki ve Rozafimahefa (2003)’'de 1980-2001 dénemi igin Japonya’'ya DYY
girisini  etkileyen unsurlan arastirmistir. Piyasa bulydkliginin, déviz kurlarinin
degiskenliginin, fiyat hareketlerinin, yesil alan tesisi kurma maliyetinin ve yatirimlar igin
cevrenin deregulasyonunun 6nemli degiskenler oldugu sonucuna ulasiimistir.

6. Ekonometrik Analiz

Bu bdlimde, Avrupa Birligi uye Ulkelerine dogrudan yabanci yatinm girislerinde
etkili olan faktorleri belirlemek tGzere yapilan analizin ydontemi ve ampirik bulgularina yer
verilmigtir.

6.1. Yontem ve Veri

Panel veri iki boyutlu bir veri tiri oldugundan tek boyutlu verilere gére birgok
avantajlan vardir. Clnkl binyesinde iki boyutu muhteva etmesi daha fazla bilgi
kullanimi ve serbestlik derecesinde artis saglamaktadir. Gézlem sayisindaki bu artis,
Olcllen iliskiye daha fazla degiskenlik katarak, ¢oklu dogrusal baginti problemini de
ortadan kaldirmaktadir (Hsiao, 2006, s.7). Yabanci sermaye akimi ile ilgili olarak panel
veri icin farkl model tahminleri yapiimistir: Arag Degiskenler Yoéntemi (iki asamali EKK),
mekansal panel veri, klasik panel veri, dinamik panel veri yontemi v.s. Bilindigi Gzere
arag degiskenler yontemi hata terimi ile iligkili agiklayici degisken yerine arac degisken
kullaniimasi ile tahmin yapmaktadir. Kullanilan ara¢ degiskenlere gére bu tahminlerin
etkinligi degiskenlik gostermektedir. Mekansal panel veri modelleri ise mekansal
korelasyonu (etkilesim) modellemektedir. Yani komsu ya da benzer mekanlardaki
bagimli degiskenin durumunun, mevcut mekana ait bagimh degisken lizerindeki etkisini
Olgmektedir. Klasik panel veri modeli, ne mekan ne de zaman boyutundaki korelasyonu
dikkate almayan siradan bir modeldir. Bazen bu modellerin tahminlerinde ihmal edilen
bu korelasyonlar nedeniyle anlamh bulgulara ulagilamamaktadir. Dinamik panel veri
modeli ise ge¢mis donemdeki bagimli degiskenin, cari donemdeki bagiml degisken
Uzerindeki etkisini 6lcmektedir. Yani mekansal-panel modellerine benzer olarak zaman
boyutundaki korelasyonu modellemektedir.
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Avrupa Birligi'ndeki yabanci sermaye girisini etkileyen faktérleri belirlemek
amaciyla dinamik panel veri modeli kullaniimistir. Clnkl ekonomik iligkilerin ¢ogu
dinamiktir ve Leitao ve Faustio (2008, 2)’nin belirttikleri gibi yabanci sermaye girisimleri
de gecmis yildaki durumdan etkilenmektedir ve bu nedenle modele dahil edilmesi
gerekmektedir. Ayrica gecikmeli bagimh degiskenin modele dahil edilmesi statik panel
veri modellerdeki duragan olmayan kalinti problemini de ortadan kaldirmaktadir.
Dinamik panel veri modeli asagidaki gibi modellenir.

Vi =0 Yy + X, B +u, (1)
u, =M, tv, (2)

Birim etki 4, i. birim igin tim zaman boyunca sabit oldugundan hem y, hem de
V1, bu birim etkinin bir fonksiyonudur (Baltagi, 2005, s.135). Bu yuzden (1)

ifadesinin sag tarafindaki gecikmeli bagimli degigsken 1y, , ile hata terimi

korelasyonludur. EKK (en kii¢tik kareler) tahminleri bu korelasyon nedeniyle yanl ve
tutarhidir. Sabit etki tahmin edicisi olan, yani grup-i¢i tahmin edicisi ise, s, terimini

modelden diglayarak (y, —y,)’nin (yit—l_yit—l) ve (xl.l—xl.,fl) uzerine regres
edilmesiyle elde edilir. Ancak, y,, v, ile iligkili oldugundan y, ,, hem v, , ile hem de
v, ile iligkilidir. Grup-i¢i donusumlerin EKK tahminleri de tutarsiz tahmin sonuglar

vermektedir (Cameron ve Trivedi, 2005, s.764). Rassal etki tahmin edicileri de, grup-ici
ve gruplar-arasi tahmin edicilerin dogrusal bir fonksiyonu oldugundan rassal etki tahmin
edicileri de tutarsizdir.

Anderson ve Hsiao (1981), u, birim etkileri modelden diglamak icin ilk fark

déniistimlerini kullanmayi énermistir (Baltagi 2005, s.136-138). ilk fark déniisiimleri de
tutarsiz tahminler verdiginden hata terimi ile iligkili aciklayici degisken
Ayit—l = (yit—l - yit—Z) yerine’ ara(; degi§ken OIarak Ayit—Z = (yit—Z - yit—3) Veya yit—Z
kullanmayi dnermislerdir. Bu tahmin yontemi tutarli ancak etkin degildir. Arrelona ve
Bond(1991), daha fazla arag degisken kullanarak daha etkin tahminler elde etmiglerdir.
Bu nedenle E(y,.SAul.l)=Os <t-2 gibi bagmh degigkenin tim olasi gecikmeli
degerlerini iceren momentleri kullanmiglardir. Bu tahminleri bir asamali genellestirilmis

moment ydntemi (generalized methods of moment - GMM) ve iki asamall GMM
yontemleri ile elde etmislerdir. Bir asamali GMM yoéntemi, iki asamall EKK ydntemine

esittir. iki asamali GMM ydntemi ise M, ve v, ’nin dagihmlar ile ilgili herhangi bir bilgi
kullanmadan modeli tahmin etmektedir. Modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin
gecerliligi ise Sargan testi ile arastinimaktadir.

Arrelona ve Bover (1995) ve Blundell- Bover (1998) gecikmeli diizeydeki bagimli
degisken iceren arac¢ degiskenlerin 6 oldukca biylk ve T kigik oldugunda, oldukca
zayif oldugunu vurgulamiglardir. Blundell-Bover (2000),
E(y, ,Au,)=0,t=3,..,T;2(s(t—1 yanisira gecikmeli fark degiskenlerini igeren

E(uitAyl.,_l): 0,¢=2,..,T gibi momentleri de kullanarak sistem® GMM tahmin yéntemi

ile daha etkin tahminler elde etmiglerdir. Bu yontem de Arrelona-Bond yaklagimindaki
gibi bir asamall ve iki agamall olarak ayrima tabi tutulur. Ara¢ degiskenlerin gecerliligi
yine Sargan testi ile gerceklestirilir. Ayrica bu test, ara¢ degiskenler setinin gecerliligini
belirleyerek GMM tahminlerinin tutarliigina katkida bulunmaktadir.

Bu calismada Avrupa Birligi 26° iiye lilkesi icin veri’ mevcudiyetine gére 1995-
2007 yillan arasindaki toplam yabanci sermaye girislerini belirleyen faktoérler, sistem

Business and Economics Research Journal
Vol. 1-No. 4 - 2010
77



AB'’yve Dogrudan Yabanci Yatirnm Girislerini Belirleyen Faktorler: Dinamik Panel Veri Analizi

GMM yéntemi® ile tahmin edilmistir ve bu tahmin ydntemi daha énce de izah edildigi
gibi birim etkileri modelden dislayan asagidaki birinci farklar denklemini kullanmaktadir.

ADYY, =ADYY,,  +ACA,_ + AGSYISY , |+ AKET, |+ ASSB, | +ADA, , +Av, (3)

(3) ifadesindeki DYY, dogrudan yabanci yatinmlarn GSYiH icindeki oranidrr.
Agiomirgianakis vd.(2006) ve Nasser (2007)’'in ¢alismalarina benzer olarak modeldeki
hata terimi ile iliskisiz digsal degiskenlerin bir énceki yila ait degerleri dikkate alinmistir.
Boylelikle Avrupa Birligi icin énceki yildaki ekonomik kosullarin, cari dénemdeki yabanci
sermaye girisi Uzerindeki etkisi arastinlmistir. Avrupa Birligi ile ilgili olarak daha énce
yapilmis ¢alismalardan bu yoénuyle farklidir. Ayrica bu ¢alisma kullanilan veri seti icin
uygulanan bu tahmin yéntemi baglaminda da daha onceki caligmalardan farkllk
gostermektedir. Aciklayici degiskenler ise sunlardir: Cari islemler dengesinin GSYIH
icindeki orani (CA), GSYiH’daki bliyiime orani (GSYIHB), kisi basina elektrik tiiketimi
(KET), sabit sermaye birikiminin GSYiH icindeki orani (SSB) ve disa aciklik orani (DA).
Modele enflasyon, toplam rezev gibi bircok dedisken daha eklenmis ancak anlaml

bulgulara ulagiimadigindan modelden cikariimistir. Arag degisken olarak DYY,, ,
kullanilmistir. Ampirik analiz, STATA 10 programi ile gerceklestirilmistir.

6.2. Ampirik Bulgular

iki asamali sistem GMM tahmin yéntemi sonucu elde edilen bulgular Tablo 3'de
gOsterilmistir.

Tablo 3. Avrupa Birligi Uye Ulkeleri igin Sonuglar

Degiskenler | Katsayi Tahminleri
o, | S
|
GSYiHB, ?1.2‘.16613)*
ker. 0%
w0
bi. o
Wald Test [101.38854
Sargan Testi [210 '0505060?
AR(1) -2.7662
[0.0057]
AR(2) -0.69766
oo

Tabloaaki katsayi tahminlerinin altindaki parantez ici ifadeler katsayilann t istatistiklerini
ve késeli parantez icindeki ifadeler ise olasilik (probability) degerlerini gostermektedir.  ise
katsayilarnn 0.05 anlamiihk diizeyine gore anlamli oldugunu géstermektedir.
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Tablo 3'te goéruldiglu gibi gecmis yildaki yabanci sermaye girisinin, mevcut
dénemdeki girisleri oldukca artirdigi gorilmustir. Elde edilen bu pozitif iliski, Leitao ve
Faustio (2008), Rodriquez ve Palas (2008) ve Castensen ve Toubal (2003)’ nin
bulgulan ile esdegderdedir. Beklenildigi Uzere gec¢cmis ddnemdeki ekonomik
gostergelerin de mevcut donemdeki yabanci sermaye girisini etkiledigi bulgusuna
ulasilimistir. Bu noktada GSYiH'daki biiyiime oraninin DYY girigleri (izerinde énemli
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasiimistir. Hizli bliyllyen bir ekonomide firmalara daha
iyi firsatlar sunmakta, daha iyi karlar saglamaktadir. ilave olarak yiiksek ve istikrarli
biiylime oranlari makroekonomik istikrarin da énemli gdstergesidir. istikrarli bir ekonomi
de DYY icin 6nemli rol oynamaktadir. Ayrica piyasa blyukligu ile DYY girisleri arasinda
da dogru yonli bir iliski mevcuttur. Piyasa blyukligunin temel goéstergesi olarak
GSYiH veya kisi basina GSYIH kullaniimaktadir. Lim (2001)’de biitiin ekonominin
buydkliginin veya gelir seviyesinin DYY giriglerinde en saglam belirleyici oldugu
sonucuna ulagmistir. Lim (2001), Maniam (2007) paralel sekilde bu ¢calismada da DYY
girisini artiran en énemli faktériin GSYiH’daki biiyiime orani oldugu tespit edilmistir.
Alguacil v.d (2008) ise, AB-15 ve 2004 sonrasi AB’ye yeni liye olan llkeler icin dinamik
panel veri yontemini kullanarak yaptigi analizde ise yabanci sermaye girislerinin
ekonomik blylmeyi pozitif ydonde etkiledigi bulgusuna ulagsmistir.  Leitao ve Faustio
(2008), klasik ve dinamik panel veri kullanarak, Rodriquez ve Palas (2008) ve
Castensen ve Toubal (2003) dinamik panel veri yontemi ile yaptiklar analizde cari
donemdeki pazar hacminin (gayri safi yurt-i¢i hasila) yabanci sermaye akimlarini pozitif
yonde etkiledigi bulgusuna ulagmiglardir. Gegmis dénemdeki disa aciklik oranin DYY
girislerine pozitif yonde etki ettigi goériimustir. Leitao ve Faustio (2008) ise, benzer
olarak cari donemdeki disa aciklik oraninin DYY’i pozitif yénde etki ettigi bulgusuna
ulasmistir. Ulkelerin izledigi finansal serbestlesme politikalari sonucunda yabanci
sermayenin girisi 6nlndeki engelleri kaldirmasi DYY girisine olumlu katki
saglamaktadir. Yine elektrik tiiketimi de llkenin kalkinma seviyesi konusunda fikir veren
degiskendir. Kisi basina elektrik tliketimi degiskeninin de DYY girislerini pozitif ydonde
etki ettigi gériilmistiir. Ulkede elektrik tiiketiminin yiiksek olmasi lilkenin sanayilesmesi
hakkinda bazi ipuglari vererek kalkinmanin élglilmesinde yardimci olabilir. Cari islemler
dengesinin ve sermaye birikimlerinin yabanci sermaye girislerini azalttigi sonucuna
ulasiimistir. Avrupa Birligi Gyesi ulkelerin 1995-2007 yillan arasinda toplamda cari
islemler dengesi gelirleri giderlerinden daha az oldugu icin cari islemler dengesi acik
vermektedir. Cari islemler dengesinin acik vermesi o ekonomide makroekonomik
istikrarin tam olarak saglanamadiginin bir gostergesidir. DYY giriglerinde ekonomik
istikrar dnemli bir unsur oldugundan cari iglemler dengesi aciklar DYY girislerine ters
yonlu etki yapmaktadir. Bir ekonomide yatinm kosullarinin iyilesmesi daha fazla DYY
girisini tesvik etmektedir. Daha fazla DYY girisi de o ulkenin sermaye birikimini
yukselterek ekonomik buylmeyi artirmaktadir. DYY girisleriyle artan ekonomik biytime
ve daha da iyilesen yatirnm ortami ise daha fazla DYY’nin girisine neden olmaktadir. Bu
nedenle de bu calismada sermaye birikimi katsayisinin pozitif olmasi beklenirken
Avrupa Birligi Gyesi Ulkeler icin negatif sonug elde edilmistir.

Sargan testinde, sifir hipotezinde moment kosullarinin gecerli oldugu; yani arag
degiskenlerin gecerli oldugu varsayilmaktadir. Sistem tahmin yontemi icin elde edilen
test sonucuna gore kullanilan ara¢ degiskenler gecerlidir. Modelde otokorelasyon olup
olmadigini goésteren AR(1) ve AR(2) testleri beklenildigi gibi elde edilmigtir. ClUnku
dinamik panel veri modellerinde birinci mertebeden otokorelasyonun varligina sikliklar
rastlanmaktadir ve modelin kendi yapisi nedeniyle bu durum dogaldir. Beklenildigi
tzere ikinci mertebeden otokorelasyon bulgusuna rastlanilmamistir. Clinkd ikinci
mertebeden otokorelasyonun olmamasi GMM tahminlerinin tutarliigini géstermektedir.
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7. Sonug

Bu calismada Avrupa Birligi llkelerine dogrudan yabanci yatirm girislerinde rol
oynayan faktorler ele alinmistir. Ekonomik teori rehberliginde bu faktorler, 1995-2007
dénemi icin dinamik panel veri modeli ile arastinlmistir. Model tahmininde sistem GMM
yontemi kullaniimistir. Clnkl bu ydntemde diger yaklasimlara kiyasla daha fazla
moment kullanildigindan daha etkin tahminler elde edilmektedir.

Ampirik analiz sonucunda 6nceki yilda gergeklesen yabanci sermaye giriginin cari
yilda gerceklesecek olan DYY miktan lzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasiimistir. Clinkd kisa dénem 6nceki durum, cari dénemdeki beklentileri ve tutumlar
yonlendirmektedir. DYY ile piyasa biiyikligiinin gdstergesi olarak kullanilan GSYiH
orani arasinda bulunan pozitif ve anlamli iligki neticesinde piyasa buyukligunin ve
piyasa potansiyelinin AB Ulkeleri agisindan DYY giriglerine 6nemli etki yaptigi tespit
edilmistir. Daha fazla DYY girisi icin Ulkenin piyasa hacminin yukseltiimesi
gerekmektedir. Piyasa hacmi daha genis olan ekonomiler daha yilksek talebin bir
goOstergesi oldugundan yatinmcilar agisindan daha fazla tercih edileceklerdir. Piyasa
hacminin genisligi, Ulkelerin ekonomik ve siyasi istikrarindan etkilenmektedir. Clnki
ekonomik gdstergelerdeki degiskenlik, yabanci yatinmlar Gzerinde ters yonli etkiye
sahip oldugundan bu géstergelerde istikrarin saglanmasi énemlidir. Ulkenin disa aciklik
derecesinin DYY (zerindeki etkisi beklentilere uygun sekilde pozitif bulunmustur.
Bdylece bir ekonominin diga aciklik derecesinin katsayisi, tlkenin yabanci yatirmlari
kabul etmede istekli olup olmadigini yansittigi sdylenebilir ve bu katsayinin yabanci
sermayeyi cekmede 6nemli bir unsur oldugu ispatlanmistir. Altyapi yetersizligi DYY
acisindan caydirici bir unsurdur. Daha iyi altyapi olanaklarina sahip Ulkeler daha fazla
yatinm ¢cekmektedir. Yapilan analizde altyapi olanaklarinin géstergesi olarak kisi basina
elektrik tliketimi kullaniimistir. Kisi basina elektrik tlketiminin DYY girisleri Uzerinde
pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasiimistir. Clinkd iyi altyapi olanaklar yatinm
maliyetini azaltir ve DYY tesvik eder. Ayrica altyapi, yatinmin verimliligini yukseltir ve
bdylece ekonomik biylmeyi artirmaktadir. Bu nedenle (lkelerin altyapi olanaklarini
artirmalar bu baglamda 6nem arzetmektedir. Cari iglemler dengesi aciklarinin
beklentilere uygun sekilde DYY girigleri Gizerinde ters ydnli etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Clinkl édemeler dengesi aciklan tlke riskinin artmasina neden olacagindan
DYY Uzerinde negatif bir etkiye sahiptir. Ancak sabit sermaye birikiminin DYY girigleri
Uzerindeki etkisinin pozitif olmasi beklenirken Avrupa Birligi tyesi Ulkeler icin negatif
bulunmustur.

' Bir Griiniin Gretilmesi konusunda sahip olunan teknik bilgi.
2 Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Slovakya, Slovenya, Estonya, Litvanya, Letonya.

3 Guney Afrika’da Guney Afrika Cumhuriyeti’nin kuzeydogu kesimi icinde Mozambik’in gliney
ucunda yer alan kiguk bir Glke.

4 Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi (Association of Southeast Asian Nations)

® Birinci farklardan olusan tim T — 2 denklemleri igeren yigdil bir sistemdir.

6 Liksemburg’a ait dogudan yabanci yatinmlarin verisi bulunamadigindan analize dahil
edilmemigtir.

7 Veriler, dinya bankasinin Word Development Indicator isimli veri tabanindan saglanmistir.

® Oncelikle model, Arrelona -Bond panel GMM yontemi(bir ve iki asamali) ile tahmin edilmistir.
Ancak Arrelona-Bover 2 asamall sistem-GMM yaklasimi daha anlaml sonuglar sagladiindan
yalnizca bu sonuglar ¢calismada gdsterilmistir.
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