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OZGUN ARASTIRMA

Finansal istikrar ve Dogrudan Yabanci Yatirim iliskisinin Gelismekte Olan
Ulkeler Perspektifinde Panel Veri ile Analizi*

Ahsen Emir BULUT 1, Nilgiin ACAR BALAYLAR?

Ozet

Bu ¢alismada, sermaye hareketleri, finans sistemlerindeki yetersizlikler ve istikrardan uzak makroekonomik diizenleri
nedeniyle, sermaye hareketlerinden daha fazla etkilenmelerinden dolay: Gelismekte Olan Ulke (GOU) ‘ler perspektifinden
ele alinmistir. Bu baglamda g¢alismada panel veri analizi kullanilarak, benzer makroekonomik gdstergelere sahip
GOU’lerdeki ( Brezilya, Arjantin, Tiirkiye, Giiney Afrika, Meksika, Hindistan ve Endonezya) Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY)
girisleri ile finansal istikrarsizlik géstergeleri arasindaki iliski analiz edilmistir. 2008-2019 donemine ait yillik veriler
kullanilmis, modelde finansal istikrarsizlik géstergeleri olarak cari agik/hasila orani, toplam rezerv/dis bor¢ orani ve
takibe diismiis krediler/ toplam krediler alinmistir. Panel veri analizi yontemlerinden tek yénlii sabit etkiler modeli
kullanilarak regresyon tahmininde Driscoll- Kraay tahmincisi kullanilmigtir. Model sonuclarina gore dogrudan yatirimlar
ile cari agik/hasila orani arasinda ters yonlii ve anlamli bir iliski bulunmustur. Takibe diismiis krediler/toplam krediler
orani ve toplam rezervler/toplam dis bor¢ degiskeni ile anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur.

Anahtar kelimeler: Finansal Istikrar, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Panel Veri Analiz
Jel Kodu: F21, F41, C10

Financial Stability and Foreign Direct Investments Towards Developing Countries: Panel Data
Analysis

Abstract

This study examines capital movements from the perspective of developing countries namely (Brazil, Argentina, Turkey,
South Africa, Mexico, India and Indonesia). Those countries are more affected by capital movements due to their unstable
macroeconomic orders and the inadequacies in their financial systems. In this respect, the study uses the operation panel
data analysis to analyze the relationship between the FDI inputs in those developing countries with similar macroeconomic
indicators and financial instability indicators. Annual data for the period of 2008-2019 was used and the current account
deficit / output ratio, total reserve / external debt ratio and non-performing loans / total loans were taken as indicators of
financial instability in the model. Driscoll-Kraay estimator was used in regression estimation by using one-way fixed effects
model which is one of the panel data analysis methods. According to the results of the model, a reverse and significant
relationship was found between direct investments and current account deficit /output ratio. Another significant and
positive relationship was found between the non-performing loans / total loans ratio and the total reserves / total external
debt variable.

Keywords: Financial Stability, Foreign Direct Investment, Panel Data Analysis
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tilkenin uluslararasi rekabet giiciine olumlu
katki yapan yatirimlardir (IMF,2003:5).

Gittikleri tulke ekonomisine 6nemli boyutta
katki yapmasi nedeniyle GOU iilke politikacilar
daha fazla DYY cekmeye yonelik politikalar
iretmektedirler. GOU’lerde yaganan kriz
deneyimleri, finansal istikrar ve istikrarsizlik
kavramlarinin iktisat yazininda o6nemli hale
gelmesine yol acmis ve istikrarsizlik
gostergelerinin, yabanci sermaye yatirimlarini
ne yonde etkiledigi onem kazanmstir. Ozellikle
2008 Krizi sonrasinda sermaye hareketlerinin
istikrarsiz bir seyir izlemesi ve o6zellikle dis
kaynak bagimlis1 olan GOU’leri daha da kirilgan
hale getirmistirr  Bu c¢alismada oOncelikle
diinyada DYY’nin tarihsel seyri ele alinacaktir.
Izleyen boliimde finansal istikrarsizlik ve DYY
iliskisi lizerinden 6zellikle yabanci yatirimlara
bagimli, ancak bir o kadar da istikarsiz
makroekonomik yapiya sahip benzer iilkeler
olan GOU’ler (Brezilya, Arjantin, Tiirkiye, Giiney
Afrika, Meksika, Hindistan ve Endonezya)
baglaminda DYY ve finansal istikrar iliskisi
ampirik olarak analiz edilecektir.

2. DUNYADA DOGRUDAN YABANCI
SERMAYE GIRISLERININ SEYRI

Ikinci Diinya Savasi’na kadar daha ¢ok portféy
yatirimlar1 seklinde gerceklesen uluslararasi
yatirimlar, savas sonrasinda Avrupa’nin
yeniden insasi ve bayindirlhik yatirimlarina
ihtiya¢ duyulmasi nedeniyle agirlikli olarak
dogrudan yatirimlar seklinde gerceklesmistir.
Bu degisimin diger bir nedeni de savas sonrasi
CUS’larin diinya ekonomisindeki faaliyetlerinin
artmis olmasidir. Ozellikle Avrupa Ekonomik
Toplulugu’'nun (AET) kurulmasi, ABD merkezli
CUS’larin  Avrupa’ya  yonelik  dogrudan
yatirnmlarinda bir artisa neden olmustur.
Ulasim ve haberlesme alanlarindaki gelismeler
de 1970°li yillardan sonra dogrudan
yatirimlarda biiyiik bir sigramaya neden
olmustur. Savas sonrasi olusan sartlar

1 Bu degerlendirme yapilirken Cin Halk Cumhuriyeti'nin
GOU kategorisinde oldugu ve 2018 yil itibariyle diinya
DYY'leri igindeki paymin yiizde 10,72 oldugu
unutulmamahdir. Ozellikle Cin Halk Cumhuriyeti’nde
1990-1994 arasi ve 2000-2003 arasinda DYY onemli
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ekonomik ve siyasi anlamda ABD’yi Bati'nin
lideri konumuna tasimistir. Bu doénemde
Avrupa’'va ABD tarafindan krediler ve
transferler gerceklesmistir. Bu donemdeki
uluslararasi yatirimlar biiyiik o6l¢liide diinya
savasinin yarattigl tahribati gidermek amaciyla
hiikiimetler arasi resmi sermaye yatirimlari
seklinde gerceklesmistir. Bu yatirimlarin en
onemlilerinden biri 1948 yilinda hayata
gecirilen Marshall Yardimlari'dir. Bu yardimlar
hibeler, uzun vadeli ve diisiik faizli krediler,
ihracat amachh makine ve techizat gibi
yatirimlardan olusmaktadir.

ikinci Diinya Savasi sonrasi uygulanmaya
baslayan Keynesyen politikalarla yaratilan
biiylimenin altin ¢ag1 olarak adlandirilan refah
donemi, 1970'li yilllardaki petrol soklariyla
sona ermistir. Gerek gelismis tlkelerde kar
oranlarinin diismesi gerekse GOU’lerin dis borg
sorunlarini asamamalar1 yeni bir ekonomik
yapilanmay1 gerekli kilmistir. Neoliberal
yapilanma slirecinde ic finansal
serbestlesmenin yani sira uluslararasi sermaye
hareketlerinin lizerindeki kisitlamalar
kaldirilmistir. Bilisim teknolojisinin ve yeni
finansal tekniklerin gelisimi ile kiiresel boyutta
uluslararasi sermaye akimlar1 olduk¢a biyiik
boyutlara ulasmistir (Kazgan,2000: 173).

Sekil 1, 1970°li yillardan itibaren yabanci
sermaye akimlarinin hangi tilke gruplarini daha
cok tercih ettigini gostermektedir. 1970-2000
yillar1 arasinda DYY’lerin tartismasiz tercihi
GU’ler olmustur. 2000’li yillarda GOU’lerin pay1
artmaya baslamistir. Ozellikle 2008 Kiiresel
Krizi sonrasinda GOU’lerin payindaki artis
hizlanmistir. Bununla birlikte yaklasik elli y1illik
stire¢ degerlendirildiginde sadece 2014 ve
2018 yillarinda genel egilimin aksine GOU’lerin
pay1 GU’lerin payinin iistiine cikmistirl. Ozetle
tarihsel siire¢ agisindan degerlendirildiginde
DYY’ler daha ¢ok GU’leri tercih etmektedirler.

miktarda artis gostermis ancak takip eden yillarda
diismistiir. 2007 yili sonrasinda ise yine artis trendine
girmistir.



[zmir Iktisat Dergisi / Izmir Journal of Economics, YIL, Cilt(Say1), ss. X-X

120
100
80 B B B 53 55 50 52 S50 49 %6 o O 51 B 5
60 75 75 72 g, 71 70 67 68
40
2°|“il“'i'i i
0
S VR I T R R SN SN SR N VR V. S RSN R W S
€ @ PP I PPFFT PP FO@DPI PPN
dsb og@ @b S S S SO O S S S S S S M S S S S S M
DN
mGOU m Gegis Ekonomileri = GU
Sekil 1: DYY’lerin GU ve GOU’lere Gore Dagilimi (%)
Kaynak: UNCTAD verilerinden yararlanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.
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Sekil 2: Farkli Gelir Gruplar1 ve Dogrudan Yabanc Yatirimlar (1970-2019, Milyar Dolar)
Kaynak: UNCTAD verilerinden yararlanilarak tarafimizdan hazirlanmaistir.

Sermaye birikimini tamamlamamis ve

Sekil 2 ise, 1970-2019 yillar1 arasinda
DYY’lerin  yiiksek gelirli iilkeleri daha ¢ok
tercih ettigini gostermektedir. Bu tercih bize
DYY'lerin iilke secimlerinde dikkate aldiklar:
unsurlarin sadece makroekonomik c¢erceve
degil ayni zamanda politik istikrar, finansal

kaynaklara baghdir.
sagladigi dis kaynaklarin
tamamlamasi

kaynaklar yetersiz olan GOU i¢in uzun vadeli
biiylimenin finansmani 6nemli boyutta dis
Finansal entegrasyonun
ic  kaynaklari
sonucu arzulanan ekonomik

sistemin sagligy, is giiciinlin egitimsel kazanimy,
fiziksel altyapinin kalitesi, devlet hizmetlerinin

biiylimeyi saglayacag) goriisii, GOU’lerin ge¢mis
donemlerde DYY’lere siipheyle yaklasmalari

verimliligi ve yolsuzluk derecesi oldugunu da y?niindeki ;e_gilimlerini de degistirvmi$tir. Buf
gostermektedir. Dolayisiyla gelir dizeyi ile surecte — gellr artl_sl_nl_n uyaracasl tasarru
tilkelerin yatirimlar1 emme kapasitelerinin artvlgmm sermaye birikiminin olusumuna katki
dogru orantili olmasi DYY’lerin tercihlerini sa%layarauk uzun vvaded(_e. ; dis . ka_}_’n? k

bagimhiligin1  azaltacagi yonindeki goris,

etkilemektedir.
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1980’lerde tiim dilinyay1 etkisi altina alan
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finansal ve ticari serbestlesme stireci ile birlikte
sermayenin akimlarinda 6nemli artislar
yasanmasina katki saglamistir. Bu baglamda
GOU’ler de GU’ler gibi yabanci sermayeyi
tilkelerine cekebilmek adina yeni
diizenlemeleri devreye sokmuslardir.

Tablo 1'de 2000’li yillarda iilkelerin yabanci

cikmistir. 2019 yilinda 54 tilke, yabanci yatirimi
etkileyen 107 yeni politika 6nlemi uygulamaya
koymustur. 107 yatirim politikas1 6nleminden
66's1yatirimlari tesvik etmek ve kolaylastirmak
yoniinde serbestlestirme seklindeyken, 21'i
kisitlama seklinde olmustur. 20 o6nlem ise
tarafsiz veya belirsiz niteliktedir. Boylece 2018

sermaye yatirimlarina iliskin  yaptiklarn yihinda ) leltla.ma .('jnlemlfer.inin yiikselise
diizenlemeler  verilmistir. 2004  yilinda geemesl §ek11ndek1 deglsl_m dfevamhllk
serbestlesme yoniinde yapilan diizenlemeler gostermemis  ve se.rbestleistlr.mfe onlf:mlerl
toplam  dilizenlemelerin  ylizde 88'ini tekrar artls' .trer}dlne g.lI‘I.Ill$t-l.I‘. B'oy.l.ece,
olustururken bu oran 2018 yilinda yiizde 68’ leltlaylc.l. politika 6nlemlerinin yuzd(.e.51"yuzde
kadar dismiistir. Ayni1 yillarda kisitlayici ?4le 1 dus? rl(;en7 6 serbkestlesme yonindeki
diizenlemeler ylizde 12’den yiizde 32’ye onlemler yuzde /6ya crikmigtir.
Tablo 1: DYY’lere iliskin Yapilan Yasal Diizenlemeler
Serbestlesme | Kisitlama

Degisiklik Yapan Ulke Sayisi | Diizenleyici Degisiklik Sayisi | Say1 (%) |[Say1 | (%) | Yansiz
2004 79 164 142 88 20 | 12 2
2005 77 144 118 83 25 | 17 1
2006 70 126 104 83 22 | 17 0
2007 49 79 58 75 19 | 25 2
2008 40 68 51 77 15 | 23 2
2009 46 89 61 72 24 | 28 4
2010 54 116 77 70 33 | 30 6
2011 51 86 62 75 21 | 25 3
2012 57 92 65 76 21 | 24 6
2013 60 87 63 75 21 | 25 3
2014 41 74 52 81 12 | 19 10
2015 49 100 75 84 14 | 16 11
2016 59 125 84 79 22 | 21 19
2017 65 144 98 81 23 | 19 23
2018 55 112 65 68 31 | 32 16
2019 54 107 66 76 21 | 24 20
Kaynak: UNCTAD World Investment Report 2020’den yararlanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.
UNCTAD’iIn 2020 yatinnm raporuna gore arasinda yeni diizenlemelerin niteliginin
kisitlamalarin ve diizenlemelerin orani genel onemli olciide farklilik gosterdigi

olarak azalmis olsa da, son yillarda yatirimlara
yonelik ulusal giivenlikle ilgili diizenlemeler
artis egilimindedir. Raporda bu Onlemlerin
cogunun gelismis tilkeler tarafindan alindigi ve
bu egilimin, cok sayida iilkede temel yerel
endiistrilerin yabancilarin eline gegebilecegi
endisesi ile COVID-19 salgininin ardindan
hizlanmasi beklendigi belirtilmistir.

2019 yilinda yapilan dizenlemeler cografi
acidan incelendiginde (sekil 3), bolgeler
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gorilmektedir. Daha 6nceki yillarda oldugu gibi
Asya'daki gelismekte olan tilkeler, yeni yatirim
politikasi diizenlemelerini benimsemede basi
cekmeye devam etmistir. 2019 yilinda 107
yatirim  politikas1  degisikliginden = 50’si
Asya'daki gelismekte olan tlkeler tarafindan
yapilmis olup bu politikalarin  36’s1
serbestlesme yontlindedir. Grafik 3’den
goruldigii gibi politika degisikliklerinin
agirhkh olarak serbestlesme yoniinde yapan
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tilkeler, Asya’daki gelismekte olan iilkelerin
yan1 sira Gegis ulkeleri, Latin Amerika ve
Afrika’dir. Avrupa ilkelerinde yapilan 11
diizenlemenin 7’si kisitlayic1 4'ii serbestlesme
1'i ise yansizdir. Kuzey Amerika ve diger
gelismis tlkelerde ise politika degisiklikleri
yabanci yatirimi kisitlayici yonde

1
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gerceklesmistir. Diger bir deyisle, gelismis
tilkelerde getirilen yatirim politikasi
diizenlemeleri  agirhikli  olarak  yabanc
yatirnmlarin  kisitlamasina  yonelik  iken
gelismekte olan tlkelerde ise tam tersine
serbestlesme yoniindedir (UNCTAD, World
Investment Report, 2020; 97-98).

%36
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20 25 30 35 40

B Serbestlesme

Sekil 3: 2019 Yilinda Yabana Yatirim Politikalarinda Bolgelere Gore Degisiklikler
Kaynak: UNCTAD World Investment Report 2020’den yararlanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.

2.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Giris
Yollar1

Uluslararasi sermaye hareketlerinin énemli bir
parcasi olan DYY’ler, farkh sekillerde ev sahibi
tilkeye giris yapabilmektedir. DYY’ler ev sahibi
tilkede yeni bir isletme kurulmas: (greenfield
investment) ya da mevcut bir isletmenin
gelistirilmesi (brownfield investment) yoluyla
da yapilmaktadir.

Diinya piyasalarinin entegrasyonu, kiiresel
deger zincirini yaratmis ve lretimin
boliinmesini beraberinde getirmistir. Bunun
sonucun da bircok sirket liretim faaliyetlerini,
farkli  tlkelerdeki  iiretim  tesislerinde
yapmaktadir. Uretimin uluslararasilasmasiyla
mallar, bir islemden gectikten sonra, ara
malindan nihai mala donilisene kadar baska
tilkelere transfer edilmektedir. Bu durum
biiytik 6lgekli sirketlerin, baska sirketlerle mal
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transferi trafigini arttirmaktadir. Sirketlerin
sinirlar1 disinda bir tilkede tamamen kendisine
ait bir fabrika ya da tesis kurmalari, {riin
transfer maliyetlerini azaltmaktadir. Greenfield
yatirim olarak siniflanan bu tiir yatirimlarin
diger nedenleri de ucuz isgiicii ve hammadde
avantajlarindan  faydalanmaktir ~ (Harzing,
2002: 13-15). Ev sahibi iilkede istihdami

artirmasi, beseri sermayeye, teknolojik
gelismelere, ekonomik biiylime ve kalkinmaya
yaptigi  katkilar  dolayisiyla  greenfield

yatirimlar tilkelerin en fazla cekmek istedikleri
yatirim tiriidiir (Kopriici, 2017: 36).

DYY’lerin diger bir giris sekli satinalma ve
birlesmelerdir. Brownfield yatirinm olarak
olarak da nitelenen satin alimlar biiytik 6lcekli
CUS’larin kiiciik 6l¢ekli yerel firmalari alacak ve
borg¢lariyla birlikte tiim varliklarini blinyesine
dahil ederek hukuki varligina son verdigi
dogrudan yatinnm tirudir. Sirket evlilikleri
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olarak adlandirilan birlesmeler, kaynak ve
piyasa pay1 acgisindan birbirine denk iki veya
daha fazla firmanin piyasa giicii ve verimliligi

arttirma amaciyla tiizel varliklarini
sonlandirarak, yeni bir firma olusturmalari
durumudur. Bir¢ok  CUS'un  biiyiimesi,
karhligim1 arttirmasi ve dinya pazarlarina
ulasmasi, maliyetlerini  azaltarak diger
firmalara karsi rekabet ustinligu

yakalamasiyla mimkiindiir. Bunu saglamanin
diger bir yolu ise yerel firmalar1 satin almaktir
(Celik, 1999: 57-59). CUS’larin birlesme ve
satin alma yoluyla wulusal piyasaya giris
nedenleri arasinda pazar payini arttirma, yerel
firmaya taninan vergi kolayliklarindan
yararlanma, risk c¢esitlendirmesi, satin alim
isleminin borsaya olumlu yansimasi, yerel
firmanin teknik bilgi, kalifiye personel ve
dagitim kanallarina sahip olma ve satislardaki
mevsimsel dalgalanmalar1 dengeleme olarak
siralanabilir (Dinger,2004:218).

Sirket satin alimlar1 seklinde gerceklesen
DYY’lerde baslica sorun, satin alim yapan
CUS’un yatirnmin yapildig1 ev sahibi tilkedeki
farkli ¢alisma kiiltiriniin varligl nedeniyle
uyum saglama zorlugu olarak ortaya
cikmaktadir. Diger bir sorun ise ulusal piyasay1
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korumaya yonelik tedbirler alan hiikiimetlerin
tutumu gosterilebilir.

Sekil 4’de birlesme ve satin almalarin (Merger
and Acquisition (M&A)) DYY icindeki pay1 ve
sektorel dagilimi 1990 sonrasi i¢in verilmistir.
Yillar itibariyle M&A’'in DYY icindeki pay:
dalgalanma gostermektedir. M&A ylizde 72 ile
2000 y1linda en ytiksek paya ulasmisken, 2013
yilinda ise ylizde 18 ile en diisiik paya sahip
oldugu goriulmektedir. M&A’in  sektorel
dagilimina baktigimizda 1990-95 yillan
arasinda imalat sanayi ve hizmetler yakin
degerlere sahip iken 1995-2011 yillar1 arasinda
hizmetler sektoriinde 6nemli bir artis goze
carpmaktadir. Ozellikle 2000 yilinda M&A
icinde hizmetlerin pati ylizde 75’e kadar
cikmustir. ikinci zirve deger 2011 yilinda yiizde
70’dir. 2005 yilindan itibaren hizmetler
sektoriiniin payr diiserken imalat sanayi ve
temel hammadde (tarim, balik¢ilik, petrol)
sektorlerinin pay1 artis trendine girmistir. 2011
yili sonrasinda ise hizmetler sektorii tekrar
artis trendine girmistir. 2019 yihi itibariyle
M&A’in dagilimi yiizde 7 temel hammadde,
yuzde 49 imalat sanayi, yliizde 44 hizmetler
sektori seklindedir.
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Sekil 4: Birlesme ve Satin almalarin DYY i¢cindeki Pay1 ve Birlesme ve Satin almalarin Sektorel

Dagilimi (Yiizde Pay)
Kaynak: UNCTAD verilerinden yararlanilarak tarafimizdan hazirlanmistir.

Tablo 2’de 2001-2019 yillar1 arasinda
diinyadaki M&A islem sayis1 ve deger olarak
verilmistir. Tabloda goriildiigii gibi hem islem
sayist hem de islem degeri olarak yillara gore
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artis gorilmektedir. 20001 yillarda
GOU’lerdeki ozellestirmeler bu artisa onemli
katki saglamistir. Tabloda 2007 Kiiresel Finans
Krizi'nin M&A seklinde gerceklesen dogrudan
yabanci yatirimlara olumsuz etkisi
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gorulmektedir. 2007 yilinda 1.032 trilyon dolar
olan islem hacmi 2008 yilinda 617 milyar
dolara, 2009 yilinda 287 milyar dolara
gerilemistir.

M&A  sektorel olarak incelendiginde 2001
yilinda sanayi sektorindeki islem sayis1 1427
iken 2008 yilinda 2055 islem ile zirve islem
sayisina ulasmis ve bu yildan sonra diismiistiir.
Yabanci yatirnmcinin sinir dtesi sirket satin
alma birlesmelerde tercihi agik ara hizmetler
sektorii olmustur. 2001 yilinda toplam islem
sayisinin yluzde 64,45 ‘i hizmetler sektoriinde
gerceklesirken  yiizde 30,87°’si  sanayi
sektoriindedir. Yillar itibariyle hizmetlerin
agirhginin daha da arttigr gorilmektedir.
Sektorel alt dal ayrimina bakildiginda 2019

gerceklesmistir. En ¢ok islem goren alt dallar
yuzde 18,30 ile bilgisayar, elektrik-elektronik
ve optik triinler iken ikinci sirada ytlizde 14 ile
eczacilik Urtinleri, tibbi kimyasallar ve botanik
trtinleri tglinci sirada ise yiizde 13 ile makine
ve techizat imalati olmustur. Sanayi
sektorindeki islem sayis1 2007 Kiiresel Krizi
oncesinde gerceklesen sayiya bir daha
ulasamamistir.  Hizmetler  sektoriindeyse
Kiiresel Kriz 6ncesi islem sayisina yillar igcinde
ulasilmis, hatta tlzerine ¢ikilmistir. Hizmetler
sektoriinde en ¢ok islem goren dallar yiizde 45
ile finans ve sigortacilik faaliyetleri ylizde 20 ile
enformasyon ve iletisim, ylzde 7,30 ile
ticarettir.

yilinda sanayi sektoriinde 1350 islem
Tablo 2: Sirketlerin Sinir Otesi Sirket Satin Alimlari ve Birlesmeleri 2001-2019 (Net Say1 ve Deger)

Sanayi Hizmetler : To?lam
villar Toplam Islem Deger

. . Sayisi (milyar

Islem Sayis1 % Islem Sayisi1 % dolar)
2001 1427 30.87 2979 64.45 4622 431
2002 1062 32.90 2015 62.42 3228 244
2003 1031 33.95 1792 59.01 3037 165
2004 1176 31.26 2326 61.83 3762 199
2005 1486 28.54 3433 65.94 5206 535
2006 1683 27.55 3966 64.91 6110 620
2007 2077 27.39 4929 65.01 7582 1.032
2008 2055 29.74 4265 61.73 6909 617
2009 1228 27.58 2727 61.24 4453 287
2010 1541 27.71 3377 60.72 5562 347
2011 1631 27.57 3622 61.22 5916 553
2012 1573 28.84 3425 62.79 5455 328
2013 1440 29.17 3117 63.15 4936 263
2014 1694 27.82 4055 66.58 6090 428
2015 1778 27.94 4346 68.29 6364 735
2016 1745 26.41 4656 70.47 6607 887
2017 1690 24.26 4727 67.85 6967 693
2018 1600 23.46 4815 70.59 6821 816
2019 1350 20.52 5070 77.08 6578 491

Kaynak: UNCTAD cross-border M&A database, https://unctad.org/search?keys=cross-border+M%26A+

Tablo 2 ile Sekil 4 birlikte degerlendirildiginde
ozellikle 2011 yili sonrasinda islem sayisinda
hizmetler sektoriiniin oldukeca yiiksek bir paya

sahip olmasina karsin deger olarak aslinda
imalat sanayii ve hizmetler sektoriiniin yakin
degerlere sahip olmasi imalat sanayiinde
gerceklesen M&A'in biiyiik 6lgekli ve piyasa
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degeri yiiksek olan firmalar arasinda
gerceklestigi soylenebilir.
2.3. Dogrudan Yabanc1i Sermaye

Yatirimlari ve Finansal istikrar Iliskisi

Ozellikle GOU’ler agisindan siirdiiriilebilir
ekonomik gelisme icin DYY girislerinin 6nemi
dikkate alindiginda DYY girislerini etkileyen
faktorler bu tlkeler icin daha da 6nemli hale
gelmektedir. Bu nedenle DYY girislerini
etkileyen faktorler ¢ok sayida arastirmanin
konusu olmustur. Finansal serbestlesme,
altyap1 ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler,
cografi konum, hammadde ve isgilicl
maliyetlerindeki avantaj, i¢ pazarin cazibesi
gibi bircok unsur ile DYY arasinda iliskinin
varlig1 arastirilmasina karsin iilkelerin finansal
gelismislik diizeyleri ve finansal istikrar ile DYY
Tablo 3: Finansal Istikrar Gostergeleri

iliskisi goreli olarak daha az ele alinmistir.
Yapilan  arastirmalar, DYY'den  gercgek
sturdiriilebilir faydanin ancak ev sahibi iilke
gelismis bir finansal sisteme sahip oldugunda
ve istikrarli bir ekonomiye sahip oldugunda
elde edilebilecegini gostermektedir.

Finansal istikrar, sistemin tim katmanlarina
baglh durumda olmasi nedeniyle finansal
kurumlarin oturmuslugu, finansal
piyasalardaki gelismelere ve temelini olusturan
parcalarin isleyisinden etkilenmektedir (Sahel
ve Vesala, 2001: 160). Bundan dolay1 finansal
istikrar1 olcerken sistemin tiim katmanlarini
yani finansal kurumlara, isleyisine ve
altyapisina dair cesitli gostergeler
gerekmektedir (Van den End, 2006: 4).

Déviz Kuro ve Odemeler
Dengesi Gostergeleri

Parazal ve Finansal Gostergeler

Feel Seltdr Gostergeleri

a_ Feel Ddviz Kum

a (Kiza Vadeli Dig
Borg/(Fezervler)

a Tmalat Sanayi Uretim
Endeksinin Biiyvimesi

b. Ihracatin Biviimesi
c. Ithalatin Biiyiimesi

d. Cari iqlemle:r Dengesi
e Kiza Vadeli Sermaye
Hareketler

f. (Cari Acik)/(GSYIHD

= ]']Jracz}tu'l ftha_lati Karzilama
Orani: (ThracatTthalat)
h. INet Hata Defizim Orami

b. Merkez Bankas: D&viz
Rezervlerinin Biviimesi
c (MIY /Rezervier)'in
Biyimesi

d. Feel Mevduat Faizleri

. Toplam Mevduatlarn
Biiyiimesi
f. Borsa Endeksinin Biviimesi

g MDY

h Toplam Yurt ici Kredilerin

b. Feel Seltdre Y dnelik Banka
Krediler:

c. Imalat Sanayi Haftalik va da
Axlik Caligimma Saati

d. Igsizlik Orani

e. Feel Selktdr Sabit Sermaye

Y atirimlan

f. Vatirpmlas’ GSYIH

2. Kapasite Kullanim Oramns

h. Stoklardalki Degigme

) ) Biyilimesi
1. (Thracat’ GSY1LH)
j. (Ithalat’ GSYIH)

1. Beel Anlkes (M) Fazlas:

j. Paranin Reel Deger

ArtizyDiogan 2006:199)
k Hizse Senedi Fiyvatlan
1. Enflasvon Orans

Kaynak: IMF, http://data.imf.org/regular.aspx?key=61404590.

Finansal istikrar, finansal piyasalardaki
fonlarin reel sektore etkin tahsisini, varhk
deger belirme ve fiyatlamalarin saghkh
yapildig1 ve olusabilecek riskleri ydnetme
becerisini ifade etmektedir. Boylece,
tasarruflarin yatirimlara dontisme siirecindeki
mekanizmalarin ve Kkanallarin etkin ve
denetimli bir sekilde islemesini saglamaktadir.
Finansal istikrar, finansal sistemin iginde
bulunan piyasalarin, kurumlarin ve 6deme
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sistemlerinin digsal soklara karsi koyabilme
becerisidir = (Woodford,2012:12).  Schinasi
(2004) finansal istikrar terimini iktisadi
kaynaklarin verimli kullanimi ve saghkh
dagilimim1 tesis eden, refah arttirict ve
ekonomik biliyiimeye yardimci olan ve slireg
icerisinde iktisadi belirsizlikleri 6nceden gortp
bertaraf edebilen sistemsel saglamlik olarak
gormektedir. Finansal istikrarin takibi ve
Olcimi de tamimlanabilmesi derecesinde
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zordur. Finansal istikrarda uzlasi saglanmis bir
tanim bulunmadig1 gibi kavramin o6l¢limiine
dair kiiresel oOlcekte gecerli gosterge seti de
yoktur. Bu durum, iilkenin kendine has
ekonomik ozelliklerinin olmasindan
kaynakhdir. Tablo 3’de dis alem kaynakl,
finans kesimi ve reel sektore gore ayrilmis
gostergeler finansal istikrarsizlik gostergeleri
(ayn1 zamanda krizler i¢in oncii gostergeler)
siniflandiriimistir.

Finansal istikrarsizligin belirtileri volatilite ve
ani fiyat degisimleri seklinde goértlebilir ve bu
durum domino etkisi yaratarak krizleri
tetikleyebilir. Finansal istikrarsizligin yol a¢tig1
belirsizlik ortami gerek wulusal gerekse
uluslararasi yatirimlar etkileyecek en 6nemli
unsurdur.

3.  LITERATUR
Gerek GU gerekse GOU’lerin  yabanci
sermayeden pay alma rekabeti, DYY'leri

etkileyen faktorlere yonelik literatiiriin de
zenginlesmesini saglamistir. Yol ve Teng
(2009) DYY'lerin Malezya ekonomisi icin
yurtici belirleyicileri Hata Diizeltme Modeli ile
1975-2006 donemi icin tahmin etmeye calismis
ve DYYlerin reel doéviz kurundan, GSYIH
biiylimesinden ve altyapidan pozitif, ihracattan
ise negatif etkilendigini belirtmistir. Zekiwos
(2012) Afrika ilkeleri icin DYY'lerin
belirleyicilerini ticari agiklik, GSYIH, enflasyon
ve DYY'lerin bir dénem gecikmeli degerleri
olarak tespit etmistir. Azam ve Lukman (2010),
Hindistan, Endonezya ve Pakistan icin
DYY’lerin belirleyicilerini 1971-2005 doénemi
icin En Kiiciik Kareler yontemi ile tahmin
etmistir. Piyasa buytukligi, dis borg, ticari
aciklik, yurt ici yatirnmlar ve fiziksel altyapi
DYY’lerin 6nemli belirleyicileri olarak tahmin
edilmistir. Henisz (2002), 1987-1995 d6nemi
icin 55 gelismekte olan iilkeyi kapsayan panel
veri analizi kullanilan ¢alismasinda, ev sahibi
ulkedeki politik riskteki artis, yabanci
yatirnmcida kamulastirma tehdidi olarak
algilanmakta ve dogrudan yatirim girislerini
sekteye ugratmaktadir. Benzer sekilde, finansal
riskteki artisin, firmalarin 6z sermayeleri
tizerinde olumsuz bir etkisi oldugu ve dogrudan
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girisleri azaltici yonde etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Garibaldi vd. (2002)’e gore DYY
girisleri makroekonomik istikrar, ekonomik
reformlar, ticaret serbestligi, dogal kaynaklar,
Ozellestirme yontemleri, yabanci sermaye
girisindeki engeller ve tilke riski gibi faktorler
tarafindan belirlenmektedir. Onyeiwu ve

Shrestha (2004) c¢alismasinda ekonomik
biiylime, enflasyon, uluslararasi rezervler,
ekonomik acikhlk ve dogal kaynaklara

ulasabilirlik DYY’lerin arkasinda yatan temel
nedenler olarak tespit etmistir. Ulkedeki
altyap1 diizeyi ve siyasi haklarin ise DYY'yi
etkilemedigi goriilmistiir. Fedderke ve Romm
(2008), genisletilmis EKK yontemini kullanarak
1956-2003 donemi icin Giliney Afrika’ya
yonelik DYY girislerini etkileyen faktorleri
belirlemeye yonelik yaptiklar1 ¢calismada, kisi

basina diisen GSYH, yapisal reformlar,
Ozellestirme, kurumsal kalite, altyapt ve
makroekonomik  ve  finansal istikrarin
gostergesi  olarak  kullanilan  enflasyon
degiskenlerini anlamli bulmustur. Albulescu

vd. (2010) Orta ve Dogu Avrupa iilkelerine
yonelik dogrudan yatinm akimlarinda i¢
talebin buyukligi, disa aciklik orani, isci
verimliliginin pozitif ve anlamli, faiz oram ile
negatif ve anlamh bir iliski tespit edilmistir.
Ayni sekilde s6z konusu tilkelerde istikrarh bir
finansal sistemin varliginin DYY girislerinde
O6nemli bir roli oldugu ortaya koyulmustur.
Vijayakumar  vd. (2010), 1975-2007
doneminde BRICS iilkelerine yo6nelik DYY
girislerinin belirleyicileri olarak 22 bagimsiz
degisken arasindan en fazla etkili olanlarini;
GSYH, isci maliyetleri, altyapi, reel efektif doviz
kuru ve briit sermaye formasyonu olarak
bulmuslardir. Hayakawa vd. (2011) CUS’larin
dogrudan yatirim kararlarini etkileyen politik
ve finansal risk faktorlerini belirlemek {izere
601 GOU olmak iizere 90 iilkenin 1987-2007
yillarina ait DYY girislerini analiz etmislerdir.
Calismanin sonucunda yatirim Kkararlarinin
verilmesinde politik risklerin finansal risklere
gore daha fazla 6nem arz ettigi sonucuna
ulasilmistir. Khachoo ve Khan (2012), panel
veri analizi yéntemiyle uzun vadede GOU’lere
yonelik DYY girislerinin belirleyicilerini tahmin
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etmeye calismislardir. 1982-2008 donemine ait
verilerin kullanildig1 calismada DYY girisleri
pazar biuytikligi (GSYH), toplam rezervler, isci
maliyeti ve dis tlkelere aciklik gostergelerinin
bir fonksiyonu olarak tahminlenmistir. Analiz
sonucuna gore disa aciklik gostergesi harig¢ tiim
degiskenler  yiiksek  diizeyde anlamh
bulunmustur.

Tiirkiye ekonomisine yonelik DYY ile finansal
istikrarsizlik gostergeleri arasindaki iligkileri
inceleyen baz1 c¢alismalar ise su sekilde
Ozetlenebilir; Kar ve Tathoéz (2008)" iin
bulgular1 finansal istikrarsizlik gostergesi
olarak alinan wuluslararasi net rezervlerin
DYY’leri pozitif, reel doviz kurunun ise negatif
yonde etkiledigi yoniindedir. Aksu vd. (2018)
2007-2015 donemi i¢in finansal istikrar ve DYY
iliskisini  inceleyen c¢alismalarinda, DYY
girislerinden finansal istikrara dogru tek yonli
nedensellik iliskisi bulunmustur. Koyuncu
(2010) g¢alismasinda Tiirkiye’de 1990-2009
donemi i¢cin makroekonomik gostergelerin
DYD iizerindeki etkilerini Yapisal Var analizi ile
test etmistir. Elde edilen bulgular DYD’nin
kendisinin bir 6nceki donem degerinden, GSYH,
ticari disa agikhlk ve net uluslararasi
rezervlerdeki degisimlerden anlamli derecede
etkilendigi yoniindedir. Ozcan ve Ar1 ( 2010)

tarafindan 1994-2006 donemi i¢in 27 OECD
lilkesinde DYY’nin belirleyenlerini, dinamik
panel veri analizi yontemiyle test edilmistir.
Calismada GSYH biiyiime hizi, altyap1 diizeyi ve
enflasyonun DYD'yi pozitif, aciklik ve cari
dengenin ise negatif yonde etkiledigi
belirlenmistir.

4, YONTEM VE VERI SETI
4.1. Veri Seti

Bu calismada, kullanilan seriler IMF, World
Bank ve FRED veri tabanlarindan 2008-2019
donemi i¢in yillik olarak alinmistir. Calisma
kapsaminda, finansal kirilganhik
gostergelerinin; Brezilya, Arjantin, Tiirkiye,
Gliney Afrika, Meksika, Hindistan ve
Endonezya’ya yonelik dogrudan yabanci
yatirimlar tizerine etkisini arastirmak amaciyla
regresyon modeline odaklanilmistir. Modelimiz
kapali formda asagidaki gibi gosterilmektedir:

DYD-= f ( CA, EXT, NPL) (1)
Regresyon modeli acik formda ise:

DYD; = ay + B1CA; + B, EXTy + B3NPL; + uy, (2)
Modelde DYD dogrudan yabanci yatirimlari, CA
cari acik/hasila, EXT toplam rezervler/toplam

dis bor¢ ve NPL takipteki alacaklar /toplam
kredileri gostermektedir.

Tablo 4: Degiskenlere iliskin Tanimlayia Istatistikler

Tanimlayic istatistikler

Degiskenler Gozlem (TxN) Ortalama St. Sapma En Kii¢iik Deger En Biiytik Deger
DYD 84(12x7) 2.67E+10 2.39E+10 1.52E+09 1.02E+11

CA 84(12x7) -2.45823 1.910715 -8.936 2.178

EXT 84(12x7) 47.57027 23.00647 14.40338 113.3463

NPL 84(12x7) 3.567268 1.643828 1.686767 9.98

Tablo 4’de degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistikler yer almaktadir. Panel veri setinin,
dengeli (kayip gozlem yoktur) ve uzun panel
(T>N; 12>7) ozelligi sergiledigi goriilmektedir.
Arastirmada, her tlkeye (sirali olarak Brezilya,
Glney Afrika, Tirkiye, Hindistan, Meksika,

Endonezya ve Arjantin) iliskin dogrudan
yabanci yatirimlar, cari a¢ik, dis borg ve npl’'ye
ait 2008-2019 donemleri arasinda gerceklesen
yillik veriler incelenmistir.



[zmir Iktisat Dergisi (Izmir Journal of Economics), Y11:2021, Cilt:36, Say1:2, ss. 461-477

4.2. Degiskenlerde Birimler Arasi
Korelasyonun Sinanmasi
Ekonometrik analizlerin baslangicini,

calismaya konu olan degiskenlerin birimler
aras1 korelasyon analizleri olusturmaktadir.
Birimler arasi korelasyonu tespit etmeye
yonelik olarak Breusch ve Pagan LM birimler
aras1 korelasyon testi ve sapmasi diizeltilmis
LM  birimler arast  korelasyon  testi
kullanilmistir.

Tablo 5: Degiskenler Icin Sapmasi Diizeltilmis
LM Birimler Arasi Korelasyon Testi

Sapmasi Diizeltilmis LM Testi

(degiskenler igin)

Degiskenler ~CDuv Test Olasilik
Istatistigi

DYD 0.550917 0.5817

CA 1.404125 0.1603

EXT 11.23394 0.0000*

NPL 3.231132 0.0012*

Not: *** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem
seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 5’de, degiskenlerindeki birimler arasi
korelasyon varligini sinamaya yonelik olarak
gerceklestirilen sapmasi1 diizeltilmis LM
testinin sonuglar1 yer almaktadir. Testin temel
hipotezi, ilgili degiskende birimler arasi
korelasyon sorununun olmadigim1 ifade
etmektedir. Dis bor¢ ve npl (prob<alfa
oldugundan) icin temel hipotezin reddedildigi
ve bu degiskenlerde birimler arasi
korelasyonun var oldugu anlasilmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirnmlar ve cari agik
degiskenleri icin ise (prob>alfa) temel hipotez
reddedilememektedir. Sapmasi diizeltilmis LM
testine gore toplam rezervler/dis borg¢ ve npl
degiskenlerinde birimler arasi korelasyon
sorunu  mevcuttur.  Dogrudan  yabanci
yatirimlar ve cari acgik degiskenlerinde ise boyle
bir sorunun kanitlarina rastlanmamistir.

Bu asamada, toplam rezervler/dis bor¢ ve
npl'nin birim kék ve duraganlik analizi i¢in, bu
sorunun varliginda c¢alisabilen ikinci nesil
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testler ile analize devam  edilmesi
gerekmektedir. Arastirmanin diger
degiskenleri olan dogrudan yabanci yatirimlar
ve cari agik degiskenleri icin ise birim kok ve
duraganlik analizlerini birinci nesil testler
vasitasiyla gerceklestirmek miimkiindiir.

4.3. Birim Kok ve Duraganlik Analizi

Degiskenlerin birim kok ve duraganlk
analizlerinden olusan bu béliimde, birimler
arasi korelasyon sorunu bulunmayan cari a¢gik
ve dogrudan yabanci yatirim degiskenleri
birinci nesil panel birim kok testlerinden olan
Levin, Lin ve Chu (2002) panel birim kok
testiyle analiz edilmistir. Birimler arasi
korelasyon sorunu bulundugu tespit edilen dis
bor¢ ve npl degiskenlerinin ise duraganlik
analizi, ikinci nesil testler arasinda yer alan
Hadri ve Kurozumi (2012) panel duraganlik
testi vasitasiyla gerceklestirilmistir.

Tablo 6: Levin, Lin ve Chu (2002) Panel Birim
Kok Testi

Levin, Lin ve Chu (LLC) Panel Birim K6k Testi Sonug¢lar1

Degiskenler Sabit Terimli (t Sabit Terimli ve

ist.) Trendli (tist.)
DYD -6.96807 (0.0000)* -6.62284 (0.0000)*
CA -2.53778 (0.0056)* -1.39399 (0.0817)***

Not:*** ve *** gsirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem
seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 6’de dogrudan yabanci yatirimlar ve cari
acik degiskenlerine iliskin Levin, Lin ve Chu
(2012) panel birim kok testi sonuclar1 yer
almaktadir. Teste ait temel hipotezde birim kok
varhigi ifade edilmektedir. Hesaplanan istatistik
degerleri incelendiginde her iki degisken igin
de temel hipotezin reddedildigi goriilmektedir.
Dolayisiyla, LLC birim kok testine gore hem
dogrudan yabanci yatirimlar hem de cari agik
degiskenleri diizeyde duragandir.

Tablo 7: Hadri ve Kurozumi (2012) Panel
Duraganlik Testi

Hadri ve Kurozumi (2012) Panel Duraganlik Testi
Sonuglari
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Degiskenler SabitTerimli(t Sabit Terimli ve
ist.) Trendli (tist.)

DYD -0.532 0.751

CA 1.179 1.488

Not: a: 0.05 dnem seviyesinde kritik deger 1.645'tir.

Tablo 7°de dogrudan yabanci yatirimlar ve cari
acik degiskenlerinin duraganlhigini analiz
etmeye yonelik Hadri ve Kurozumi (2012)
panel duraganlik testinin sonuglari
gosterilmektedir. Bu teste ait temel hipotez, s6z
konusu degiskenin duragan oldugu yoniinde
kurulmaktadir. Hesaplanan istatistik degerleri
incelendiginde (kritik deger 1.645), hem
dogrudan yabanci yatirimlar hem de cari agik
degiskenleri icin temel hipotezin
reddedilemedigi gorilmektedir. Dolayisiyla s6z
konusu iki degiskenin diizeyde duragan
degiskenler oldugu anlasilmistir.

Tablo 6 ve Tablo 7 birlikte degerlendirildiginde,
arastirmaya  konu olan  degiskenlerin
tamaminin diizeyde duragan oldugu sonucu
elde edilmektedir. Bu asamada, 2 numaral
denklemin tahmini i¢in ekonometrik agidan bir
sorun bulunmamakta, diger bir deyisle diizeyde
duragan oldugu tespit edilen degiskenlerin
regresyonunun sahte regresyon olma ihtimali

ortadan kalkmaktadir.
4.4. Egim Homojenliginin Test Edilmesi

Tablo 8: Pesaran ve Yamagata (2008) Egim
Homojenligi Testi

A Olasilik
Istatistigi (A)

1.277 0.201

Tablo 8'de, 2 numarali denklemde tanitilan
regresyon modeline ait parametrelerin
homojen egimlere sahip olup olmadigini
sinamak amaciyla uygulanan Pesaran ve
Yamagata (2008)’'nin delta testi sonuclar1 yer
almaktadir. Bu testin temel hipotezinde,
egimlerin homojenligi ifade edilmektedir. Delta
istatistigine ait olasihik degeri, Onem
seviyesinden kiiciik olmadig1 icin temel hipotez
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reddedilememektedir. Boylelikle modelde,
egimlerin tek bir katsayiyla temsil edilmesinin
istatistiksel olarak miimkiin oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

4.5. Birim/Zaman Etkilerinin Test

Edilmesi

Birim ve zaman etkilerinin varligy, bir panel veri
modelinin en 6nemli belirleyicilerindendir. Zira
birim ya da zaman etkisinin olmadig1 bir model
klasik model olarak adlandirilmakta ve
havuzlanmis en kiiciik kareler tahmincisi
vasitasiyla basit bir sekilde
tahminlenebilmektedir. Ancak modelde
birim/zaman ya da hem birim hem de zaman
etkilerinin varligina iliskin bir kanit bulunursa
havuzlama islemini kullanmak uygun bir
yaklasim olmayacaktir. Bu asamada da
homojen egimlere sahip oldugu Tablo 10’da
gosterilen modelde birim/zaman etkilerinin
varlig1 arastirilmaktadir.

Tablo 91: Birim ve Zaman Etkileri F Testi
Etki

F F
Istatistik  Olasilik

Birim Etkiler 31.44 0.0000*

Zaman Etkileri 1.44 0.1734

Not: *** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem
seviyelerini ifade etmektedir.

Birim ve zaman etkilerinin yer almadig: klasik
model, birim etkilerin var oldugu modele karsi
ve zaman etkilerinin var oldugu modele karsi
ayr1 ayr1 F testiyle sinanmaktadir. Tablo 9'da
yer alan ilk test, temel hipotezinde birim
etkilerin varhigini, ikinci test ise zaman
etkilerinin varligini sinamaktadir. F olasilik
degerleri incelendiginde yalnizca birim
etkilerin olmadigin1 belirten temel hipotezin
reddedildigi  ancak  zaman  etkilerinin
olmadigim1 ifade eden temel hipotezin
reddedilemedigi goriilmektedir. Bu durumda, F
testine gore ilgili modelde yalnizca birim etkiler
mevcuttur ve bu modeli “tek yénlii birim etkiler”
modeli olarak nitelendirmek miimkiindiir.
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Tablo 10: Birim ve Zaman Etkileri LR Testi

Etki LR LR
Istatistik  Olasilik

Birim ve
Zaman Etkileri 73.35 0.000*
Birim Etkiler 71.50 0.000*
Zaman Etkileri

0.29 0.2963

Not: *** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem
seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 10’da, birim etkilerin, zaman etkilerinin
ve hem birim hem de zaman etkilerinin birlikte
varliginin smandigi LR testinin sonuglari
gorulmektedir. LR testi kapsaminda ¢ ayri
istatistik hesaplanir ve li¢ farkl hipotez sinanir.
Ik olarak klasik model, hem birim hem de
zaman etkileri olan panel veri modeline karsi
sinanmaktadir ve temel hipotezde birim ve
zaman etkilerinin olmadig ifade edilmektedir.
Hesaplanan olasilik degerine gore temel
hipotez reddedilmektedir. Bu durumda, ilgili
modelde birim ve zaman etkilerinden en az bir
tanesi ya da hem birim hem de zaman etkileri
birlikte mevcuttur. Ikinci asamada, klasik
model birim etkilerin var oldugu tek yonli
modele karsi test edilmektedir ve temel hipotez
modelde birim etkilerin var olmadig
seklindedir. Hesaplanan olasilik degerine gore
temel hipotez reddedilmekte ve modelde birim
etkilerin var oldugu anlasilmaktadir. Son
asamada ise klasik model zaman etkileri olan
panel veri modeline kars:i test edilmektedir.
Temel hipotez klasik modelin uygun oldugunu
(zaman etkilerinin olmadig1) ifade etmektedir
ve hesaplanan olasilik degerine gore soz
konusu hipotez reddedilememektedir. Tiim bu
li¢c LR istatistigi vasitasiyla yapilan testler goz
oninde bulunduruldugunda, panel veri
modelinin tek yonlii birim etkiler modeli
(zaman etkileri yer almamakta) oldugu sonucu
elde edilmektedir.

Sonuglar1 Tablo 9 ve Tablo 10’da paylasilmis
olan F ve LR testlerinin her ikisine gore de,
incelenen model “tek yo6nli birim etkiler

”

modeli”’nin 6zelliklerini tasimaktadir.
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Tablo 11: Hausman Testi

Hausman Testi Sonucu

xistatistik 7.38
Olasilik
(prob.) 0.0609***

Not: *** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem
seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 11’de Hausman testinin sonuglar1 yer

almaktadir. Hausman testine ait temel
hipotezde, bagimsiz degiskenler ile
birim/zaman etkisi/etkileri arasinda

korelasyon bulunmadig1 ifade edilmektedir.
Hesaplanan y? degerine gore temel hipotez
reddedilmekte ve birim etki (modelde birim
etkinin varligr saptanmistir bkz. Tablo 1 ve
Tablo 11) ile modelin agiklayici degiskenleri
arasinda korelasyon bulunmaktadir. Bu
durumda da teorisi geregi sabit etkiler modeli
tutarli olmakta iken tesadiifi etkiler sapmali
(tesadiifi etkilerde birim etki ile agiklayic
degiskenlerin korelasyonlu olmadigi
varsayllmaktadir) olacaktir. O halde, 2
numaral esitlikte gosterilen modelin tahmini
icin sabit etkiler kullanilmasinda bir sakinca
yoktur.

4.6. Panel Regresyon Modelinin Tahmini

Bu boliimde, 2 numarali denklemde gosterilen
regresyon modeli tahminlenmektedir. ilk
asamada temel modele ve tani testlerinden elde
edilen bulgulara yer verilmistir. Son agsamada
ise varsayimlardan sapmalara gore direngli
standart hatalar iiretecek tahminci secilerek
nihai model tahminlenmistir.

Tablo 12’de tek yonli (birim) sabit etkiler
modelinin tahmin sonuglar1 yer almaktadir. F
istatistigi, modelin genelinin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu belirtmektedir. Birim etki ile
aciklayici degiskenler arasindaki korelasyonun
“0.0931” oldugu goriilmektedir. Sabit etkiler
modelinde bu degerin sifirdan farkli olmasina,
diger bir deyisle birim etki ile bagimsiz
degiskenlerin korelasyonlu olmasina izin
verilmektedir. Katsay1 tahminlerini yorumlama
asamasina gec¢cmeden Once varsayimlarin
saglanip saglanmadig1 kontrol edilmelidir. Bu



A. E. BULUT - N. ACAR BALAYLAR

nedenle oOncelikle, modele tani1 testleri

uygulanmistir.

Tablo 12: Tek Yonli (Birim) Sabit Etkiler

Modeli Tahmini
Bagimli Degisken: DYD

Bagimsiz Katsay1 Std. Err. z Olasilik
Degiskenler istatistigi

NPL 0.326268 0.171712 1.9 0.061***
EX 0.41806 0.24125 1.73 0.087***
CA -0.12048  0.030745 -3.92 0.000*
Sabit Terim 21.34185 0.962379 22.18 0.000*
Model

Bilgileri

Flst.

5.57

Olasilik (F)

0.0017*

cor(u_i, Xb)

0.0931

Not: *** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem
seviyelerini ifade etmektedir

Tablo 13: Tek Yonli Sabit Etkiler Modelinde
Varsayimlardan Sapmalarin Testi

Heteroskedasite Testi Istatistik Olasilik
Degistirilmis Wald Testi 16.09 0.0243**
Birimler Arasi

Korelasyon Testi

Friedman Testi 13.264 0.0390**
Otokorelasyon Testi

Mod. Bhargava vd. Testi 1.7579

Baltagi-Wu Testi 1.8476

Not: *** ve *** sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem
seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 13’de tek yonlu sabit etkiler modeline
(tahmin sonuglar1 Tablo 13’de sunulan)

uygulanan tani testlerinin sonuglari

almaktadir:

Modelde Degistirilmis Wald testi
istatistigine gore, temel hipotez
reddedilmektedir. Bu durumda modelde
farkli varyans sorununun varligl tespit
edilmistir.

yer

e Birimler arasi korelasyon sorununun
sinanmasina yonelik olarak, Friedman testi
uygulanmistir. Teste ait temel hipotezde,
modelde birimler arasi korelasyonun
olmadig1 ifade edilmektedir. Hesaplanan
olasilik degerine gore temel hipotez
reddedilmekte ve modelde birimler arasi
korelasyon sorununun oldugu
anlasilmaktadir.

e Modified Bhargava vd. testi ve Baltagi-Wu
testleri sonuglar1 2’ye yakin oldugu igin
modelde otokorelasyon sorunun var oldugu
sonucuna ulasilmistir.

e Tani testlerinden elde edilen sonuglar
birlikte degerlendirildiginde, ilgili
ekonometrik sorunlar varhiginda direncli
standart hatalar iiretebilen Driscoll ve Kraay
tahmincisi ile regresyon modeli tekrar
tahminlenmistir.

Tablo 14: Nihai MODEL- Driscoll-Kraay Tahmincisi- Tek Yonli (Birim) Sabit Etkiler Modeli

Driscoll ve Kraay Sabit Etkiler Modeli Tahmin Sonuclari

Bagimli Degisken: DYD

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Err. z Istatistigi Olasilik
NPL 0.326268 0.081444 4.01 0.002*
EX 0.41806 0.211878 1.97 0.074***
CA -0.12048 0.031362 -3.84 0.003*
Sabit Terim 21.34185 0.8042 26.54 0.000*
Model Bilgileri

Fist. 31.89

Olasilik (F)  0.0000*

R 0.1841

Not: ***ve **sirasiyla, 0.01, 0.05 ve 0.10 é6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo  14’te  Driscoll-Kraay  tahmincisi
vasitasiyla tahminlenen tek yonli (birim) sabit
etkiler modelinin tahmin sonuclari
gosterilmektedir. F istatistigi, modelin bitiin
olarak anlaml oldugunu ortaya koymaktadir.
Katsay1 tahminlerine gore, npl, toplam
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rezerv/dis bor¢ ve cari agik degiskenlerinin
bagimhi degisken olan dogrudan yabanci
yatirimlarin aciklayicisi oldugu goriilmektedir.
Bu baglamda, npl'de yiizde 1’lik bir artis
meydana geldiginde dogrudan yabanci
yatirimlarda yaklasik olarak ytizde 0.33’liik bir
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artis; toplam rezerv/ dis bor¢larda meydana
gelen yiizde 1’lik bir artis dogrudan yabanci
yatirimlar1  yaklasik olarak yiizde 0.42
arttirmakta ve cari agiklarda meydana gelen bir
birimlik bir artis ise dogrudan yabanci
yatirimlar1  yaklasik olarak yiizde 0.12
azaltmaktadir. Dolayisiyla, cari agigin dogrudan
yabanci yatirimlar iizerinde azaltic1 etkisi
varken, npl ve dis bor¢larin dogrudan yabanci
yatirimlar lizerinde arttirict bir etkisi oldugu
sonucuna ulasilmaktadir.

5.  SONUC

Uluslararas1 sermaye akimlarinin GOU’lere
yonelmesinde bu tilkelerin i¢ dinamiklerinden
kaynakli cekici faktorler ve iilke disindan
kaynaklanan itici faktorler etkili olmaktadir.
Itici faktorler arasinda iilkenin dis alemle
biitiinlesme  oOl¢iisiinii  gosteren  bolgesel
isbirlikleri ve anlasmalar, gelismis
ekonomilerdeki faiz oranlarinin diisiikligu ve
ekonomik  durgunluk sayilabilir.  Cekici
faktorler arasinda ise sermaye kontrollerinin
kalkmasi, finansal serbestlesme, cografi konum
ve isgiicii maliyetlerinin diisiik seviyede olmasi
sayilabilir.

1980li yillarda finansal serbestlesme sonrasi
uluslararasi yatirimlarda 6nemli bir artis olmus
ve ozellikle GOU’ler icin bilyiime yo6niinde
onemli katki saglayacagi beklentisi hakim
olmustur. Ancak, 1990'h yillarda GOU’lere
yonelik artan yabanci sermaye akimlarinin
ardindan yasanan finansal krizler, finansal
istikrar kavraminin 6nemini ortaya koymustur.

Turkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya,
Meksika, Arjantin, Giiney Afrika tilkeleri igin
finansal  istikrarsizhik  gostergeleri ile

uluslararasi sermaye hareketleri arasindaki
iliskiyi analiz ettigimiz bu calismada, 2008-
2019 donemine ait yillik veriler kullanilmistir.
Modelde bagimsiz degisken olarak cari
acik/hasila orani, toplam rezerv/dis bor¢ orani
ve takibe diismis krediler/ toplam krediler
alinmistir. Panel veri analizi yontemlerinden
tek yonlii sabit etkiler modeli kullanilmis olup
regresyon  tahmininde  Driscoll- Kraay
tahmincisi kullanilmistir.
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Model sonuglarina goére dogrudan yatirimlar ile
cari agik/hasila orani arasinda ters yonli ve
anlamli bir iliski bulunmustur. Takibe diismiis
krediler/toplam krediler orani ve toplam
rezervler/toplam dis bor¢ degiskeni ile anlamh
ve pozitif bir iliski bulunmustur. Dogrudan
yatirimlar ile cari acik arasinda ters yonlii iliski
cikmasi literatiirle de uyumludur. Finansal
istikrarsizik  gostergelerinden olan cari
aciktaki artis, yatirim ortamini bozmaktadir.
Yine ayni sekilde toplam rezervler/toplam dis
borg orani ile dogrudan yatirimlarin ayni yonli
olmasi, beklendigi gibi ve de literatiirle
uyumludur. Reel ekonomide Kkotiye gidis
gostergesi olan takipteki kredi oram ile
dogrudan yatirimlarin pozitif iliskili olmasi
dikkat ¢ekicidir. Bu iliski yabanc1 yatirimcinin,

yerli firmalarin zor durumda oldugunu
takipteki kredilerdeki artistan gorerek satin
alimlar yoluyla piyasay1 ele gecirmeyi

amagladig1 seklinde yorumlanabilir. Ayrica
takipteki kredilerin artisi, sirketlerin borglarini

0demede zorlandiklar1 dolayisiyla mali
yapilarinin zayifladiginin gostergesidir.
Firmalarinin mali yapilarinin  bozuldugu

donemlerde yabanci bir yatirnmciyla ortaklik
firmalar i¢in ¢ikis yolu olarak gortlebilir.
Burada hiikiimetlere diisen gorev, yerli
firmalar1 destekleyerek yabanci yatirimcinin i¢
piyasada  monopol giicii = kazanmasini
engellemektir. Yasanilan her krizle yerli
sermayenin  yabancilarin  eline  gectigi
diisiiniiliirse, GOU’ler, yabanci sermaye cekmek
icin degil, yerli sermayeyi korumak icin finansal
istikrar1 oncelikli hedef olarak belirlemelidir.
Takipteki krediler ile DYY arasindaki pozitif
iliskiye dayali olarak, DYY’lerin bir nevi finansal
istikrarsizliktan beslendigi s6ylenebilir. Takibe
diisen krediler ile DYY arasindaki ayni yonli
iliski olduk¢a onemlidir. Bu sonu¢ GOU’lerde
yasanan ekonomik daralma ve bunun
sonucunda 6deme gili¢liigline diisen firmalarin
yabancilar tarafindan satin alindigi ya da
piyasadan cekilen yerli firmalarin yaratacagi
tretim boslugunu doldurmak adina yatirim
yapan yabanci yatirimcinin ulusal piyasalarda
O6nemli pazar paylari kazandig1 anlamina gelir.
Her iki durumda da tlkenin sermayesinin el
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degistirdigi soylenebilir. Ozellikle GOU’lere
giren DYY'lerin finans sektorini agirlikh
olarak se¢meleri tilkelerin para politikalarinin
ve reel sektore yonelik uygulanan politikalarin
etkinligini sorgulanir hale getirir. Sadece finans
sektorii degil tarim, sanayi ve hizmetler
sektorlerinde de yabanci  yatirimcinin
hakimiyeti ekonomi politikalarinin etkinligini
kisitlar.

GOU’ler sermaye birikimlerini
tamamlayamamalari nedeniyle yabanci
yatinmlara bagimhdirlar.  Yasamlan GOU
krizleri bu tilkelerin ekonomik

performanslarinin dis kaynak girisine bagh
oldugunu gostermektedir. Ancak gerek 1990l
yillarda yasanan GOU krizleri gerekse 2008

kiiresel krizi sonrasinda sermaye
hareketlerindeki istikrarsizigin ~ GOU’lere
yansimalari, yabanci yatiroma bagh ekonomik
biiylimenin surdirilebilir olmadigini

gostermisti. Bu nedenle GOU’ler yabana
kaynak destegiyle ekonomik biiytimeyi

saglamak yerine makro ekonomik istikrari
saglamayi ve bunun i¢cinde kurumsal saglamligi
onceliklemelidirler. Aksi halde, 6zellikle
ekonomiye reel anlamda katki sagladig
diisiintilen ve bu nedenle daha ¢ok tercih edilen
DYY’lerin girisleri yerli sirketleri ele gecirme ve
ulusal piyasalarin yabancilagsmasi gibi bir
sonucu beraberinde getirecektir ~ UNCTAD
tarafindan  yayimlanan  Diinya  Yatirim
Raporu’'nda COVID-19 Pandemisi nedeniyle
mali durumu bozulan yerli sirketlerin
yabancilarin eline gecmesi yoniindeki egilimin
artacagl ongorusiine vurgu yapilmistiz Bu
ongorii cercevesinde GU’ler énlem olarak DYY
girislerine kars1 kisitlayic1  diizenlemeleri
artirmiglardir. Bu egilim o6zellikle COVID-19
Pandemisi siirecinde ulusal paralar1 deger
kaybeden GOU’ler icin daha da siddetli
olabilecektir Bu nedenle GOU’lerin DYY
girislerine  iliskin benzer diizenlemeleri
devreye sokmalar1 ve/veya yerli sirketleri
desteklemeleri kaginilmazdir.
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