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Oz: Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin dogdrudan yabanci yatinmlar ekonomik biiyiime
stirecine katki sunan 6nemli bir kaynaktir. Bu baglamda ev sahibi iilkeye ydnelik olusacak
dogrudan yabanci yatirnm girislerini etkileyen unsurlarin belirlenmesi énem arz eden
konular arasinda yer almaktadir. S6z konusu unsurlarin belirlenmesi ile dogrudan
yabanci  yatirm  girislerinin  artirilabilmesine  yénelik  gerekli  politikalar
olusturulabilecektir. Bdylelikle uluslararasi alanda rekabet avantaji elde edilmis
olacaktir. Demokrasi seviyesi gelistikge iilkeye olan giiven artigindan DYY yatirimlari da
artmaktadir. Calismanin amaci Tiirkiye’de demokrasinin dogrudan yabanci yatirimlar
lizerindeki etkisini 1974-2018 dénemi igcin ARDL yaklasimi yardimiyla belirlemektir. Sinir
testi sonuglari seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varhgini ortaya koymustur.
ARDL test sonuglari hem uzun hem de kisa dénemde demokrasi diizeyindeki artislarin
dogrudan yabanci yatirimlari artirdigini belirlemistir. Dolayisiyla ¢alisma iilkeye gelen
dogrudan yabanci yatirimlari artirma ¢abalarinda demokrasinin 6nemini ortaya koymasi
bakimindan 6nem arz etmektedir.

The Effects of Democracy on Foreign Direct Investment in
Turkey: ARDL Approach

Abstract: Foreign direct investments are an important resource contributing to
economic growth, especially for developing countries. In this context, determining the
factors affecting foreign direct investment inflows to the host country is among the
important issues. Necessary policies can be created to increase foreign direct investment
inflows in host country by determining the mentioned factors. Thus, competitive
advantage will be obtained in the international arena. As the level of democracy
develops, FDI increases as the confidence in the country increases. The aim of this study
is to determine the effect of democracy on foreign direct investment in Turkey by using
ARDL approach with annual data for the period of 1974-2018. The empirical results of
the Bounds test stated that the variables are cointegrated. The findings obtained from
ARDL model estimation indicate that increases in level of democracy increase foreign
direct investment in Turkey in short and long run. Therefore, the study is important in
terms of demonstrating the importance of democracy in efforts to increase foreign
direct investments to the country.
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Tirkiye’de Demokrasinin Dogrudan Yabanci Yatirimlar Uzerindeki Etkisi: ARDL Yaklagimi

1. Girig

Ekonomik blylme literatlri iki ana konu Uizerinde odaklanmaktadir. Birincisi ekonomik biyiimenin
kaynaklari nedir sorusudur. ikinci ise gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin gelismislik seviyesi farliliklarini
yaratan etkenler nelerdir sorusudur. Harrod-Domar biylime modeli sermaye birikimine Solow modeli niifus
artis hizi ve teknolojik gelismeye icsel blylime modelleri ise egitim, saglik ve teknoloji politikalarinda
blylimenin kaynaklari nelerdir sorusuna cevap aramislardir. Blylimenin kaynaklari nelerdir sorusuna verilen
cevaplar ayni zamanda neden bazi (ilkelerin tarih sahnesinde gelismislik yoniinden 6ne ¢iktiginin cevabini da
tasimaktadir.

GUnUmuiz dinyasinda gelismis olan Ulkeler egitim, saglk ve teknoloji politikalarinda 6ne gikan
Ulkelerdir. Sermaye birikimi bakimindan doyma noktasina yakin olan gelismis Ulkeler teknolojik gelismede
yakaladiklari ivmeyi blylime oranlarina yansitmaktadirlar. Béylece isgiict verimliligi de artan gelismis tlkeler
uluslararasi piyasalarda rekabet Ustlinliglinii de ele gecirmektedirler. Dolayisiyla gelismislik farkhliklari
gelismis Ulkeler lehinde giderek acilmaktadir. Gelismekte olan (lkeler teknoloji politikalarina odaklanarak
gelismis Ulkeler ile arasindaki farklhihg! azaltmak icin politika arayisi icerisine girmektedirler. Bu noktada icsel
blylime modelleri glindeme gelmekte ve i¢csel bliyime politikalari 6ne ¢ikmaktadir. Yurtici kaynaklarin
belirlenen blylime oranina ulasmada yetersiz kaldigi ekonomiler ¢c6ziim olarak dogrudan veya dolayli yabanci
sermaye yatirmlarina yénelmektedirler. Ozellikle dogrudan yabanci yatirmlari (DYY) iilke icine cekmeye
cabalamaktadirlar. Ayrica DYY’ler teknoloji yoniinden ileri teknolojileri de tlke icine getirmektedirler. Burada
DYY’lerin belirleyicilerinin saptanmasinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Literatlirde bir¢ok calisma DYY’lerin belirleyicilerini ele almistir. Bu noktada DYY belirleyicileri
ekonomik ve ekonomik olmayan unsurlar seklinde iki sinifa ayrilabilir. Ozellikle ekonomik olmayan
unsurlardan demokrasideki gelismenin DYY Uzerindeki etkileri son vyillarda inceleme konusu yapilmaya
baslanmistir. Demokrasi gelistikce DYY yatirimi yapan yatirimcilarin ilgili Gilkeye olan gliveni artmaktadir.
Demokrasi secimle basa gelenler (izerinde kontrol ve denge saglamaktadir. Boylece keyfi hikiimet
miidahaleleri azalmakta ve politika degisikligi riski dliserek milkiyet haklarinin korunmasi giiclenmektedir
(Asiedu ve Lien, 2010: 99). Nitekim Mathur ve Sigh (2013), calismalarinda milkiyet haklarinin korundugu
ekonomik 6zgurliiklerin daha yiliksek oldugu tilkelerde DYY girislerinin digerlerine gére daha yiksek oldugunu
ortaya koymuslardir. Benzer sekilde Rodrik (1996) calismasinda zayif demokratik haklara sahip Ulkelerin daha
az ABD sermayesi cektigini belirtmektedir. Dolayisiyla kisisel haklarin korundugu, adalet sisteminin isledigi,
belirsizliklerin ve dolayisiyla risklerin azaldigi demokrasi seviyesi gelismis toplumlar, DYY’ler icin bir cekim
merkezi haline gelebilecektir.

Calismanin amaci Tirkiye’de demokrasinin DYY’yi artirip artirmadiginin tespit edilmesidir. Diger
yandan literatlirde konu ile ilgili sinirli sayida ¢alisma oldugu belirlenmistir. Literattirde yer alan bu bosluga
veri doneminin glincelligi ile birlikte katki sunmak bu ¢alismanin bir diger amacini olusturmaktadir. Bu amag
dogrultusunda calisma bes kisim olarak tasarlanmistir. Giris bélimini takiben ikinci kisimda demokrasi ile
DYY arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar degerlendirilmistir. Uglincii ve dérdiincii kisimda sirasiyla veri seti
ve ekonometrik yontem ve bulgular sunulmustur. Son kisimda ise elde edilen bulgular neticesinde sonuglar
degerlendirilmistir.

2. Literatiir

Literatlirde yer alan ¢alismalar irdelendiginde ev sahibi lilkeye DYY girislerini etkileyen etkenler, genel
olarak ekonomik ve sosyal faktorler seklinde ikiye ayrilarak incelendigi belirlenmistir. Ekonomik faktorler;
piyasa blyiklGgl, enflasyon, isglicii maliyetleri, vergiler, cari agik, faiz orani gibi makroekonomik degiskenler
Gzerine odaklanirken sosyal faktorlerin demokrasi, yasal diizen, politik ve siyasal haklar, mulkiyet haklari,
yolsuzluk ve ekonomik 6zgurliikler vb. odaklandigi belirlenmistir. Ekonomik faktérlerin incelenmesine yonelik
literatlirde pek ¢ok galisma yer almaktadir. Sosyal faktorlerin incelenmesine yonelik ¢alismalarin sinirli sayida
oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla calisma literatlirdeki bu bosluga katki sunacaktir. Bu kisimda ¢alismanin
amacina uygun olarak demokrasi ile DYY arasindaki iliskiyi inceleyen ve ulasilan ¢alismalar irdelenerek (ilke,
dénem, yontem ve ulasilan sonuglar bakimindan 6zet seklinde sunulmustur.
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Li ve Resnick (2003), 53 gelismekte olan ilke icin demokrasinin DYY (izerindeki etkisini panel veri analiz
yontemi yardimiyla 1982-1995 ddneminde arastirmislardir. Bulgular, demokrasi seviyesindeki artislarin
milkiyet haklarinin korunmasini saglayarak DYY girislerini artirdigini ortaya koymustur. Yatirimcilar igin
yuksek demokrasinin, kokli milkiyet haklari ve en uygun yatirim ortami sunmasi bakimindan haklarin
korunmasi ve risklerin azalmasini sagladigi ifade edilmistir. Benzer sekilde Jensen (2003), 114 (ke igin
demokrasinin DYY Uzerindeki etkisini yatay kesit ve panel veri analiz yontemi ile 1970-1997 déneminde
arastirmistir. Bulgular demokrasinin DYY'yi pozitif yonde etkiledigini belirlemistir. Calisma demokrasinin tlke
riskini azaltarak DYY girislerini artirdigini ortaya koymustur. Ayrica Busse (2003), 69 gelismekte olan (lke igin
demokrasinin DYY Uzerindeki etkisini 1972-1999 doneminde panel veri ve yatay kesit analiz yontemi
yardimiyla arastirmistir. Benzer sekilde sonuglar demokrasinin DYY'yi pozitif etkiledigini ortaya koymustur.
Buna gore gelismis demokrasiye sahip olan (lkelere daha ¢ok DYY girisleri oldugu belirlenmistir. Ayrica
¢alismada s6z konusu sonucun nedenlerine yonelik olarak yapilan tespitler gelismekte olan Ulkelerde degisen
sektorel yapi (tarim ve dogal kaynaklardan hizmet ve imalat sektériine dogru) ve sivil toplum kuruluslarinin
etkisi Uzerinde durmaktadir. Bengoa ve Sanchez-Robles (2003), 18 Latin Amerika Ulkeleri icin ekonomik
Ozglirlik ve DYY arasindaki iliskiyi 1970-1999 déneminde panel veri analiz yontemiyardimiyla arastirmiglardir.
Bulgular ekonomik 6zglirltigiin DYY'yi pozitif yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Busse ve Hefeker (2005), 83 gelismekte olan lilke icin demokrasinin DYY lizerindeki etkisini panel veri
yontemi ile 1984-2003 doneminde arastirmiglardir. Sonuglar demokrasinin DYY girislerini pozitif etkiledigini
ortaya koymustur. DYY girislerinin istikrarli ortam arayislarinin bir sonucu olarak demokrasinin 6nemine
vurgu yapmaktadirlar. Pierpont (2007), 54 gelismekte olan ve gecis ekonomisi llke icin demokrasinin DYY
Gzerindeki etkisini 1986-1997 doneminde panel veri analiz yontemi ile tahmin etmistir. Elde edilen bulgulara
gore demokrasinin DYY’yi pozitif etkiledigi belirlenmistir. Guerin ve Manzocchi (2009), 14 gelismis ve 24
gelismekte olan llke igcin demokrasinin DYY {zerindeki etkisini ¢ekim modeli yardimiyla 1992-2004
doéneminde arastirmiglardir. Sonuglar demokrasinin gelismis Ulkelerden gelismekte olan llkelere dogru DYY
girislerini pozitif yonde etkiledigini ortaya koymustur. Ayrica politik riskin (kamulastirma ve sermaye veya
gelirin geri 6denmemesi) kontrol altina alinmasi ile DYY girislerinin arttigi ve karli hale geldigi ifade
edilmektedir.

Arslan ve Okten (2010), Tiirkiye icin DYY ile demokrasi arasindaki iliskiyi 1970-2010 déneminde
Johansen esbitiinlesme ve hata dizeltme modeli yardimiyla arastirmislardir. Bulgular seriler arasinda uzun
donemli iliskinin varligini ortaya koymustur. Ayrica demokrasiden DYY’ye dogru tek yonli bir nedensellik
iliskisinin varligi tespit edilmistir. S6z konusu calismada demokrasinin siyasi istikrari saglamak ve mulkiyet
haklarinin korunmasina katli sunarak DYY girislerini artirdig1 belirtilmistir. Diger yandan Sun (2014), 124
gelismekte olan tlke icin DYY’nin demokrasi Gzerindeki etkisini 1970-2005 doneminde arastirmistir. Bulgular
gelismis demokrasiye sahip Ulkelerde DYY'nin demokrasiyi pozitif etkiledigini ortaya koymustur. Benzer
sekilde Ay, Kizilkaya ve Akar (2016), 10 gelismekte olan Glke icin demokrasinin DYY (izerindeki etkisini panel
veri analiz yontemi yardimiyla 1995-2013 déneminde arastirmislardir. Esbitlinlesme testi sonuglari seriler
arasinda uzun doénemli iliskinin varligini belirlemistir. Esbitiinlesme katsayi tahminleri ise demokrasinin
DYY’yi pozitif etkiledigini ortaya koymustur. Bununla birlikte, demokrasiden DYY’ye dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisinin varhgi belirlenmistir. Ayrica panel llke bazinda Tirkiye igin ortaya konan sonuglar
demokrasi diizeyindeki artisin DYY girislerini artirdigini ortaya koymustur. Derbali, Trabelsi ve Zitouna (2015),
77 lulke igin 1981-2010 donemi igin demokrasinin DYY (zerindeki etkisini arastirmislardir. Sonuglar
Demokrasinin DYY’yi pozitif etkiledigini belirlemistir.

Alam, Shamim ve Siddiqui (2018), Pakistan i¢in demokrasinin DYY (zerindeki etkisini 1978-2015
doneminde esbitlinlesme, regresyon ve nedensellik testleri yardimiyla arastirmislardir. Esbiitiinlesme test
sonuglari, DYY ile demokrasi arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini ortaya koymustur. Nedensellik test
sonuglarina gore ise DYY’den demokrasiye dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi belirlenmistir. Diger yandan
regresyon analiz sonuglari demokrasinin DYY’yi pozitif etkiledigini belirlemistir. Benzer sekilde Adelegan ve
Olabisi (2018), Nijerya icin demokrasinin DYY lzerindeki etkisini 1985-2011 déneminde zaman serisi yontemi
ile arastirmislardir. Elde edilen bulgular demokrasinin DYY’yi pozitif etkiledigini ortaya koymustur. Oztiirk ve
Pehlivan (2020), Tirkiye icin demokrasi ve DYY arasindaki iliskiyi 1974-2018 donemi i¢in Toda-Yamamoto
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nedensellik yaklasimi yardimiyla arastirmislardir. Bulgular demokrasi ile DYY arasinda ¢ift yonli bir iliskinin
varligini ortaya koymustur.

Demokrasiile DYY arasindaki iliskiyi inceleyen ve negatif iliski ya da herhangi bir iliski tespit edemeyen
calismalar irdelendiginde 6rnegin Yang (2007), 134 gelismekte olan (lke icin demokrasinin DYY Uzerindeki
etkisini panel veri yontemi yardimiyla 1983-2002 dénemi igin arastirmistir. Sonuglar demokrasinin DYY'yi
etkiledigine dair bir bulguyu ortaya koyamamistir. Diger yandan Demir, Bilik ve Aydin (2017), 57 llke icin DYY
ile demokrasi arasindaki iliskiyi 2010-2016 doéneminde stokastik sinir analizi yontemi ile arastirmislardir.
Bulgular, demokrasinin DYY (zerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisini belirleyemedigi icin demokrasinin
DYY Gzerinde etkili olmadigini ortaya koymustur. Diger yandan Asiedu ve Lien (2010), 112 (lke icin dogal
kaynaklarin ihracattaki payini dikkate alarak demokrasinin DYY Uzerindeki etkisini 1982-2007 déneminde
dinamik panel veri analiz yontemi ile arastirmislardir. Elde edilen bulgulara goére ihracat bilesiminde dogal
kaynaklarin payinin az oldugu Ulke grubu icin demokrasinin DYY'yi pozitif etkiledigi diger yandan ihracat
bilesiminde dogal kaynaklarin payinin ¢cok oldugu tlkeler de ise negatif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Uzgoren ve Akalin (2016), Tlrkiye icin demokrasinin DYY Uzerindeki etkisini ARDL yaklasimiyardimiyla
1991-2013 déneminde arastirmislardir. Elde edilen bulgulara gére demokrasinin DYY’yi hem kisa hem de uzun
doénemde negatif etkiledigi belirlenmistir. S6z konusu sonucun ¢ok uluslu sirketlerin, otokratik hiikiimetlerin
secmene karsi sorumlu olmamalari ve bu nedenle yabanci yatirimcilara daha comert tesvik paketleri
sunabilmeleri, is¢i sendikalarinin hak arama faaliyetlerini sinirlandirabilmeleri ve yabanci yatirimcilarin
oligopolistik veya tekelci konuma gelmelerine gz yummalarini tercih etmesi olarak ortaya koymuslardir.
Schulz (2009), 44 gelismekte olan Ulke icin rejim turinin (demokrasi, otokrasi) DYY Uzerindeki etkisini
endistri seviyesinde 1993-2003 doneminde panel veri analizi ve yatay kesit analizi yontemi ile arastirmigtir.
Bulgular rejim tirinin DYY Gzerindeki etkisini sektor bilesimine gore farklilik arz ettigini ortaya koymustur.
Demokrasi dogal kaynak sektoriindeki DYY’leri negatif etkilerken imalat ve hizmet sektorlerinde pozitif
etkiledigi belirlenmistir. Resnick (2001), Asya, Latin Amerika ve Karayipler'de demokrasiye gegisin DYY
Uzerindeki etkisini yatay kesit analizi yontemi yardimiyla arastirmistir. Sonuglar demokrasiye gegisin DYY
Gzerinde olumsuz bir etkisi oldugunu ortaya koymustur.

Demokrasi ve DYY arasindaki iliskiyi ele alan ¢alismalar sonuglari bakimindan pozitif etki, negatif etki
veya herhangi bir etki bulamayan calismalara olarak siniflandirilabilir. S6z konusu farkliliklarin sebebi olarak
gecmisten giinimiize DYY’lerin degisen bilesiminden s6z edilmektedir. Ornegin Schulz (2009), DYY’nin
faaliyet gosterdigi sektorlere bagh olarak rejim tirinden etkilendigini ve ¢alismalarin farkli sonuglar ortaya
koydugunu belirtmektedir. Buna gore dogal kaynak sektortindeki DYY’ler kaynak zengini Glkelerin otoriter
rejime sahip olmalarindan avantaj sagladiklari ve rejimi desteklediklerini belirtmektedir. Nitekim otoriter
rejimlerin halka karsi disiik sorumluluklari alinan kararlarda DYY faaliyetlerine yonelik imtiyazlarin oniini
acarak kontrollerin olmamasi, vergi avantaji vb. imtiyazli haklara ulasmalarini saglamaktadir. Benzer sekilde
Busse (2003) ¢alismasinda ge¢cmisten glinimiize DYY’lerin tarim ve dogal kaynaklar sektériinden hizmet ve
imalat sektorlerine kaymasi yapilan galismalarin sonuglarini demokrasinin lehine degisimine neden oldugunu
belirtmektedir. Nitekim dogal kaynak arayan DDY’lerin toplam DYY akislari icindeki payi 1960’lardan itibaren
istikrarh bir sekilde azalmasi 1980’ler ve 1990’lardaki ¢alismalarin demokrasi ve DYY arasinda pozitif iliski
ortaya koymasinin nedenlerinden biri olarak belirtmektedir. Diger yandan ¢alismalarin bolgesel anlamdaki
secimleri (dogal kaynaklar bakimindan zengin otokratik yonetimin hakim oldugu Ulkeler) demokrasi ve DYY
arasindaki iliskinin sonucunu etkilemektedir (Schulz,2009: 4).

Son yillarda yapilan galismalar bir bitin olarak degerlendirildiginde, demokrasi seviyesi yiksek olan
Ulkelerin demokrasi seviyesi dislik olan lilkelere gore daha ¢ok DYY ¢ektigi tespit edilmistir. Bir baska ifadeyle
DYY girisleri demokrasi diizeyi gelismis lilkelerde haklarin korunmasi ve istikrar ortami bakimindan giiven
olusturarak belirsizliklerin azalmasina ve yabanci yatirimcinin yatirimlarinin artmasina neden oldugu
belirlenmistir. Sonug¢ olarak farkli 6rneklem, donem ve ekonometrik yontem kullanilan calismalar
irdelendiginde genellikle demokrasi diizeyindeki artisin DYY girislerini pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Literatlrde yapilan incelemeler sonucu Tirkiye icin dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen ekonomik
unsurlarin pek cok calisma tarafindan incelendigi fakat demokrasi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
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iliskiye yonelik sinirli sayida calismanin yapildigi belirlenmistir. Dolayisiyla calismada s6z konusu iliski Ttirkiye
icin incelenerek s6z konusu alanda gelisen literatiire katki sunulmasi amaglanmaktadir.
3.Veri Seti

Tirkiye’de demokrasinin DYY Uzerindeki etkisi 1974-2018 dénemi igin yillik veriler kullanilarak
arastirilmistir. Calismada kullanilan serilere ait bilgiler Tablo 1’de sunulmustur. Calismada modele DYY’nin
belirleyicileri olarak TA, kontrol seri olarak eklenmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin Agiklamasi

Seriler Serilerin Agiklamasi Kaynak

InDYY=Dogrudan Yabanci

Yatirmlar Dogrudan Yabanci Yatirim Girigleri Diinya Bankasi (WB)

Demokrasi Endeksi? (Sivil Ozgiirliikler ile

InDEM= Demokrasi Siyasal Haklar endekslerinin ortalamasi)

Freedom House

Kontrol Degisken

100*(Mal ve Hizmet ihracati + Mal ve
Hizmet ithalati)/Nominal GSYH
Not: Serilerin basinda yer alan In logaritmik donlsiim ifade etmektedir.

TA= Ticari Agiklik Diinya Bankasi (WB)

4. Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Zaman seri analizlerinde ilk olarak serilerin birim kok tasiyip tasimadiklari arastirilir. Bilindigi tizere
yapisal kirilmalari géz ardi eden birim kék sinamalarindan elde edilen bulgularin givenilirligi tartismahdir.
Yapisal kirilmalari dikkate alan birim kdk sinamalari literatiirde ilk kez Perron (1989) tarafindan ele alinmistir.
Bu test dissal olarak belirlenen bir yapisal kirilmaya izin vermektedir. Perron (1989)’u takiben bir¢ok ¢alisma
kirilmali birim kok test literatlrine katki yapmistir (Zivot ve Andrews (1992), Lumsdaine ve Papell (1997), Lee
ve Strazicich (2003, 2004)). Birim kok sinamalarinda Becker, Enders ve Lee (2006) tarafindan fourier
fonksiyonlarini kullanarak gelistirilen yapisal kirilmalarin sayisini ve yerinin belirlenmesine gerek olmadigini
ileri siiren fourier KPSS testi olusturulmustur. Becker, Enders ve Lee (2006)'nin ileri stirdigi prosediir asagida
sunulan denklem (1)’in tahmin edilmesiyle baslamaktadir.

Yy = a + Y4 Sin (ZnTkt) + y,c0s (znTkt) + e (1)

Burada; m, k, t ve T sirasiyla pi sayisi, frekans degeri, trend ve gozlem sayisini ifade etmektedir.
Denklem (1) 1'den 5’e kadar frekans degerleri i¢cin EKK ile tahmin edilerek optimal frekans degeri;
tahminlerden elde edilen minimum kalinti kareleri toplami (KKT) ile belirlenir. Trigonometrik terimlerin
anlamliligina F testi ile karar verilmektedir. Eger F testi anlamliysa Fourier KPSS testi anlamsizsa ise standart
KPSS testi uygulanmaktadir (Becker, Enders ve Lee, 2006: 391). Fourier KPSS testinin seri duragandir bos
hipotezinin sinandigi tahminlerdeki trigonometrik terimlerin grup olarak anlamliligi; asagida sunulan F
istatistigine gore belirlenmektedir.

(SSRy — SSR,(k))/2

B = = 5sR 00 /(T — o)

(2)

Burada T, SSR1, SSRo, T ve q sirasiyla Trendli modeli, k optimal frekansi icin EKK ile tahmin edilen (1)
numarali denklemin kalinti kareleri toplamini, (1) numarali denklemin trigonometrik terimleri olmadan EKK
ile tahmininden elde edilen kalinti kareleri toplamini, gézlem sayisini ve degisken sayisini ifade etmektedir.
Hesaplanan F istatistigi Becker, Enders ve Lee (2006: 389) tablo kritik degerlerinden biyikse trigonometrik
degerlerin anlamh olduguna ve Fourier KPSS testinin gecerli olduguna karar verilmektedir. (1) numarali
denklemden elde edilen hata terimlerine standart KPSS testi uygulanarak Fourier KPSS testi yapilmaktadir.
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Christopoulos and Leon-Ledesma (2010)’un gelistirdigi Fourier ADF testide bu prensiple calismaktadir.
Fourier KPSS testinden farki (1) numaral denklemin hata terimlerine standart ADF testi uygulanmasidir.
Calismada hem ADF hem de Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010)’'un gelistirdigi Fourier ADF testleri
kullanilmistir.

Tablo 2. ADF ve Fourier ADF Birim Kok Test Sonuglari

Seriler MinKKT k Fourier ADF F(k) ADF

InDYY 64,12147 1 -2,877213 (0) 25,95702° -1,994955(0)
InDEM 0,400056 2 -3,541204° (1) 54,10315° -2,193155(1)
TA 2093,558 1 -2,335482 (0) 14,78193° -1,984484(0)
AlInDYY 10,37954 5 -7,911624° (0) 2,146671 -7,382951°(0)
AInDEM 0,299990 2 -4,586433° (2) 7,239641° -4,019159°(0)
ATA 696,0043 5 -5,851679% (1) 1,614743 -5,422850%(1)

Not: a, b ve c sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde anlamhligi gostermektedir. Parantez icindeki
degerler maksimum gecikme uzunlugu 9 alindiginda optimal gecikme uzunlugunu AIC’e gére gostermektedir.

Tablo 2’den gorildigiu Gzere INDEM serisi seviyesinde InDYY ve TA serileri farkinda duragan tespit
edilmistir. Serilerin farkli derecelerden duragan olmalari Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL Sinir
Testi (Autogressive Distributed Lag) yaklasimi ile serilerin duragan oldugu diizeye bakilmaksizin seriler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligi arastirilabilmektedir. Oncelikle seriler arasindaki esbiitiinlesme
iliskisi (3) numaral denklemde sunulan kisitsiz hata diizeltme modeli lizerinde arastirilmistir.

AlnDYY, = B0+ZﬁllAlnDYYt l+ZﬂllAlnDEMt l+ZB2lA1nTAt ; a)
=1 i=0
+B3lnDYYt 1+B4lnDEMt 1+ PsInTA;_1 + €

(3) Numarali denklemde yer alan 8o, A ve n, sirasiyla sabit terimi, fark operatoriini ve optimal gecikme
uzunlugunu gostermektedir. Seriler arasindaki esbitinlesme iliskisinin tespiti icin (3) numaral denklemden
hareketle hesaplanan F istatistiginden yararlanilmaktadir. Buna goére bos hipotez, seriler arasinda
esbutiinlesme iliskisi yoktur (Ho=83=64,=8s=0), alternatif hipotez ise seriler arasinda esbutiinlesme iliskisi
vardir (H,=635%64%685%0) seklinde kurulmaktadir. Seviyesindeki serilere Wald testi yapilarak hesaplanan F
istatistigi Narayan (2005)'de yer alan tablo kritik degerleri ile kiyaslanarak esbiitiinlesme iliskisinin varligina
karar verilmektedir. Buna gore F istatistigi I(1) tablo Ust degerinden biyik ise Horeddedilerek seriler arasinda
esbitinlesme iliskisinin olduguna karar verilir. (1) nolu denklemden hareketle hesaplanan F istatistigi Tablo
3’te sunulmustur.

Tablo 3. F istatistigi Sinir Testi Sonuglar

k F istatistigi
7,148011
2 -
Alt Sinir 1(0) Ust Sinir 1(1)
%10 2,845 3,623
%5 3,478 4,335
%1 4,948 6,028

Not: Kritik degerler Narayan (2005): 1987 da yer alan sinir testi igin Case Il:
Kisith Sabitli ve Trendsiz tablo degerlerin yer aldigi tablodan elde edilmistir.
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Tablo 3’den gérildiugi lizere hesaplanan F-istatistigi®> Narayan (2005:1987)’da Case |l tablosunda yer
alan Gst sinir (1) degerinden %1, %5 ve %10 anlamhlik seviyelerinin tamaminda biyilk oldugu tespit
edilmistir. Dolayisiyla Ho hipotezi reddedilerek seriler arasinda egbitiinlesme iligkisinin varligi belirlenmistir.
Esbltinlesme asamasini uzun dénem katsayilarinin tahmini igin asagida sunulan ARDL modeli takip
etmektedir.

k l m
InDYY, = B, + z B, InDYY,_; + Z B,:In DEM,_,; Z BaiInTAu; + 1 (4)
i=1 i=0 i=0

(4) numarali denklemde S, sabit terimi, B, , 5 ilgili degiskenlerin katsayilarini, k, | ve m optimal
gecikme uzunlugunu, u; beyaz giriltu hata terimini ifade etmektedir. AIC bilgi kriterinden hareketle optimal
gecikme uzunluklari belirlenerek ARDL (1,0,4) modeli tespit edilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 4’de
sunulmustur.

Tablo 4. ARDL (1,0,4) Modeli Tahmin Sonuglari

Seriler Katsayi Standart Hata t istatistigi P degeri
InDYY(-1) 0,576822 0,082915 6,956770 0,0000
InDEM -1,483145 0,414270 -3,580138 0,0013
TA 0,049601 0,017514 2,832037 0,0086
TA(-1) -0,005843 0,021156 -0,276169 0,7845
TA(-2) -0,002963 0,021973 -0,134840 0,8937
TA(-3) -0,015548 0,021771 -0,714131 0,4813
TA(-4) 0,053668 0,016780 3,198425 0,0035
C 7,788943 1,402941 5,551866 0,0000
Diagnostik Testler
R2=0,962 Adj R?=0,953 Breusch —Godfrey LM Testi = 0,065 (0,9365)
Ramsey Reset Testi =0,291(0,593) | Jarque-Bera Normallik Testi = 3,202 (0,201)
.. . ARCH = 1,037 (0,316)
Degisen Varyans Testleri Breusch Pagan Godfrey = 0,378(0,907)

Tablo 4’ten goriildigi Gzere ARDL (1,0,4) modelinin uygun model olup olmadiginin tespiti, diagnostik
testler, Breusch-Godfrey LM otokorelasyon, White ve Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans ve Jarque-
Bera normal dagilim testleri yardimiyla yapilmistir. Model kurma hatasi olup olmadigi test etmek igin Ramsey
Reset testleri kullaniimistir. Ayrica segilen modelin diagnostik test sonuglari modelde otokorelasyon, degisen
varyans sorunu olmadigini ve hata terimlerinin normal dagihma sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
Tablodan goriildiigli Uzere InDEM ile InDYY arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki
belirlenmistir. Diger bir ifadeyle InDEM degerindeki artis InDYY’yi ters yonde etkilemektedir. InDEM
degerindeki artis dusik demokrasi diizeyine isaret ettigi icin s6z konusu sonug¢ INDEM degeri distikce
InDYY’nin arttigini géstermektedir. Bir baska ifade ile demokrasi seviyesi artik¢a dogrudan yabanci yatirimlar
artmaktadir. ARDL (1,0,4) modeline ait uzun donem katsayilari Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. ARDL (1,0,4) Modelini Uzun Dénem Katsayilari

Seriler Katsayi Standart Hata | t- istatistigi | P degeri
INDEM -3,504776 | 0,902431 -3,883704 | 0,0006
TA 0,186484 | 0,020943 8,904261 0,0000
c 18,405814 | 1,438638 12,793919 | 0,0000
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Tablo 5’ten gorildigu tizere INDEM’in katsayisi beklenildigi gibi negatif ve istatistiksel olarak anlamli
tespit edilmistir. Bu bulgu INDEM’in uzun dénemde InDYY’yi etkiledigini ortaya koymaktadir. Daha agik bir
ifadeyle INDEM’in artmasi diistik demokrasi diizeyini ifade ettigi icin ters yonlu iliski INDEM’deki iyilesmelerin
InDYY’yi artirdigini ifade etmektedir. Benzer sekilde TA'nin InDYY’i artirdigi belirlenmistir. Uzun dénemli
iliskinin belirlenmesinden sonra kisa donemli iliskileri belirlemek icin asagida sunulan ARDL modeline dayal
hata diizeltme modeli uygulanir.

k l m
AInDYY, = By + Z A, InDYY,_; + Z A, In DEM,_; + Z ABs;InTA,_; + aECT,_, + &, (5)

i=1 i=0 i=0

(5) numarali denklemde S, sabit terimi, f; , 5 ilgili degiskenlerin katsayilarini, k, | ve m optimal
gecikme uzunlugunu, ECT;_; hata dizeltme parametresini, A fark operatoriini ve &, beyaz giriilti hata
terimini ifade etmektedir. ECT uzun dénemli iliskinin hata terimlerinden elde edilmekte olup O ile -1 arasinda
bir deger almasi beklenmektedir. ARDL (1,0,4) modelinden elde edilen hata diizeltme modeli sonuglari Tablo
6’da sunulmusgtur.

Tablo 6. ARDL (1,0,4) Hata Dlzeltme Modeli

Seriler Katsayi Standart Hata t istaistigi P degeri
AlnDEM -1,344604 0,621998 -2,161750 0,0397
ATA 0,049381 0,014429 3,422406 0,0020
ATA(-1) -0,036562 0,016718 -2,186932 0,0376
ATA(-2) -0,038295 0,015101 -2,536003 0,0173
ATA(-3) -0,054005 0,015747 -3,429498 0,0020
ECT -0,434744 0,082956 -5,240654 0,0000

Tablo 6’dan gorialdigi tUzere ECT'nin katsayisi O ile -1 arasinda ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
gorulmektedir. Dolayisiyla bir 6nceki yilda meydana gelen soklarin %43,5’i cari yil icinde diizelmektedir. Diger
yandan kisa dénemde InDEM’in katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu belirlenmistir. S6z
konusu sonug InNDEM’deki artislarin diger bir ifadeyle demokrasi endeks degerindeki azaliglarin InDYY’yi
artirdigini ortaya koymaktadir. ARDL (1,0,4) modelinde ait katsayilarin istikrarliigini ve modelde yapisal
kiritlmanin olup olmadigini sinamak igin kullanilan Brown (1975) tarafindan gelistirilen Cusum ve Cusum-sq
test sonuclari Ek1’de sunulmustur. Ek1’de yer alan grafiklerden gorildigi Gizere modelin istikrarli oldugu ve
yapisal kirllmanin olmadigi belirlenmistir.

5. Sonug¢

Dogrudan yabanci yatirimlar Tiirkiye gibi gelismekte olan llkelerde teknolojik gelisimi destekleyerek
ekonomik bliyimeye katki sunmaktadir. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirim girislerini etkileyen unsurlarin
tespiti ve daha ¢ok dogrudan yabanci yatirim girisi saglamaya yonelik cabalar 6zellikle gelismekte olan
Ulkelerdeki teknoloji yetersizligini kapatmada énemli bir kaynak olarak degerlendiriimektedir. Bu noktada
glvenilir ve yiksek getiri elde etmek isteyen uluslararasi yatirnmcilarin yatirim kararlarini etkileyen unsurlarin
arastirilmasi 6nem arz etmekte ve arastirmalara konu olmaktadir. Boylece gerek arastirmacilar gerek politika
yapicilar dogrudan yabanci yatirim girislerini artiracak unsurlarin belirlenmesine yonelik ¢alismalar tizerinde
yogunlasmaktadirlar.

Bu ¢alismanin amacini Tirkiye’de demokrasinin dogrudan yabanci yatirim Gzerindeki etkisinin
belirlenmesi olusturmaktadir. Bu amag dogrultusunda demokrasinin dogrudan yabanci yatirimlar tGzerindeki
etkisi 1974-2018 doneminde ARDL yaklasimi yardimiyla arastirilmistir. Sinir testi sonuglari seriler arasinda bir
esbutlinlesme iliskisinin varligini ortaya koymustur. Diger yandan ARDL yaklasiminda elde edilen sonuglar
hem uzun donemde hem de kisa donemde demokrasinin dogrudan yabanci yatirimlari artirdigini
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belirlemistir. Diger bir ifadeyle Tirkiye’de demokrasi seviyesindeki artislar dogrudan yabanci yatirim
girislerine katki sunmaktadir. S6z konusu sonucun Arslan ve Okten (2010), Jensen (2003), Busse (2003), Sun
(2014), Ay vd. (2016), Alam vd. (2018) ve Adelegan ve Olabisi (2018)’in calismalarindaki bulgulari destekledigi
belirlenmistir. Bu sonug, Ulkeye giren dogrudan yabanci yatirim girislerini artirmada politika araci olarak
demokrasi diizeyine yonelik iyilestirmelerin dGnemini ortaya koymaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlari tesvik
etmeye yonelik politikalar ekonomik biylimeye katki sunacagi icin 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla yliksek
demokrasi diizeyi Ulkeye daha ¢ok dogrudan yabanci yatirrm cekecek ve ekonomik bilylmeye katki
sunacaktir. Calismanin ulastigl bu sonuctan yola ¢ikarak gelecek calismalar icin DYY girislerinin ve ¢ikislarinin
oldugu ulkeler tespit edilerek demokrasi diizeylerindeki gelisim incelenebilir. Béylece sonucun dogruluguna
katki sunulabilir.
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Ekler

Ek 1. Cusum ve Cusum-sg Grafikleri

Sekil 1: ARDL (1,0,4) Modelina ait Cusum Grafigi
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