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Oz

Bu c¢alisma, 2000-2015 doneminde 27 yiikselen piyasa ekonomisinde dogrudan yabanci yatirum girislerini
etkileyen iilkeye ozgii faktorleri incelemektedir. Calismada panel regresyon yontemi kullaniimaktadir. Panel
regresyon sonuglari, inceleme dénemi itibariyle piyasa hacminin, digsa agiklik derecesinin, altyapimin ve politik
istikrarin yiikselen piyasa ekonomilerine yonelen dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde porzitif etkisi oldugunu,
makroekonomik istikrarsizligin ve kiiresel finansal krizin ise negatif etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Ancak
isgticti maliyetleri ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bulgular daha
yiiksek kisi bagina gelir seviyesine sahip, dis ticarete acik, saglam altyapiya ve makroekonomik istikrara sahip
tilkelerin dogrudan yabanci yatimlar igin cazibe merkezi oldugunu géstermektedir. Ayrica iilkelerin yasal
sistemindeki ve miilkiyet haklarimdaki ilerlemeler dogrudan yabanct yatirnmlar: olumlu etkilemektedir.

Anahtar kelimeler: Dogrudan Yabanct Yatirim, Yiikselen Piyasa Ekonomileri, Panel Veri Analizi

Abstract

This study examines the country-specific factors affecting foreign direct investment inflows in the emerging market
economies for the period 2000-2015. Panel regression method is employed in the study. Panel regression results
show that market size, trade openness, infrastructure and political stability have a positive impact on the foreign
direct investments in emerging market economies where macroeconomic instability and global financial crisis
have a negative effect. However, there is no significant relationship between labor costs and foreign direct
investment. The findings show that countries with a higher level of income per capita, openness in foreign trade,
robust infrastructure and macroeconomic stability are the centers of attraction for direct foreign investors.
Moreover, progress in the legal system and property rights of the countries affect the foreign direct investments
positively.

Key Words: Foreign Direct Investment, Emerging Market Economies, Panel Data Analysis

1Bu calisma, 2018 yilinda tamamlanan “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicileri: Yiikselen Piyasa Ekonomileri igin Panel Veri Analizi”
adl Yiiksek Lisans tezinden derlenerek hazirlanmistir.

12
Gelis Tarihi / Received: 19.09.2019
Kabul Tarihi / Accepted: 03.03.2020



Akademik Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi Journal of Academic Researches and Studies

Yil: 2020, 12(22): 12-26 Year: 2020, 12(22): 12-26
Makale Tiirii: Arastirma Makalesi Paper Type: Research Paper
1.GIRIS

Kiiresel finansal kriz ve sonrasinda meydana gelen sermaye akimlarindaki oynakliklar iilke ekonomileri
icin dig finansman kaynaklarmin 6nemini ortaya koymustur. Ayrica sermaye akimlarmin tersine
donmesi, ozellikle diisiik tasarruf oranlartyla nitelendirilen ve ekonomileri dig finansman kaynaklarina
bagli gelismekte olan iilke ekonomileri iizerinde yikici etkiler meydana getirebilmektedir. Dis
finansman kaynaklar1 arasinda diger sermaye akimi tiirlerine (kisa vadeli sermaye akimlari gibi)
nispeten daha istikrarli olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yoneldigi iilkelerde sermaye agigini
tamamlamasinin yani sira makroekonomik istikrara katkida bulunarak biiylime ve istihdam iizerinde
olumlu etkiler yaratabilmektedir. Bu nedenle politika yapicilar agisindan dogrudan yabanci yatirim
girislerinin tesviki dnemli bir politika tercihi olmaktadir. Ulkeler dogrudan yabanci yatirim akimlarini
tesvik etmek icin aragtirma-gelistirme ve yenilik faaliyetlerine agirlik vermekte, tanitim ve bilgi
eksiklerini gidermeye calismakta, makroekonomik yapilarin1 saglamlastirmakta, dogrudan yabanci
yatirnmlara yonelik tesvik yasalar g¢ikarmakta, sdzlesme uygulanabilirligi ve miilkiyet haklarinda
ilerlemeler saglamaktadir. Bu gelismelerin altinda iilkenin dis piyasalar nezdinde sermaye akimlari igin
cazip bir pazar haline doniistiiriilmesi amaci yatmaktadir. Uygulanan politikalar sadece dogrudan
yabanc1 yatirim akimlarini tegvik etmek i¢in degil, ayn1 zamanda sermaye ¢ikiglarini engelleyen gesitli
faktorleri de kapsamaktadir. Ulkedeki politika yapicilarin bu politikalar goz niinde bulunduruldugunda
¢alismamizin temel amact dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye yonelmesini saglayan iilkeye 0zgii
faktorlerin incelenmesidir.

Calismada yirmi yedi lilkeden olusan ylikselen piyasa ekonomilerine yonelen dogrudan yabanci
yatirimlar etkileyen iilkeye 6zgii faktorlerin belirlenmesi, panel veri analizi kullanilarak yapilmaktadir.
Calisma cesitli acilardan literatiire katki saglamaktadir. Caligmada kiiresel kriz 6ncesinde genis capli
sermaye akimlarinin destekledigi biiyiime deneyimi saglayan, ancak kriz sonrasi sermaye akimlarinin
tersine donmesine karsi savunmasiz kalan yiikselen piyasa ekonomilerinden olusan bir 6rneklem
bulunmaktadir. Orneklemdeki iilkelerin herhangi birinde meydana gelen soklarin diger yiikselen piyasa
ekonomilerini de etkileyebilecegi hesaba katilarak, tilkeler arasi bagimliligi dikkate alan Driscoll ve
Kraay (1998) tahmincisi kullanilmistir. Ayrica ¢alisma, inceleme dénemi olarak hem kiiresel kriz dncesi
hem de kiiresel kriz sonras1 donemi kapsamaktadir. Analiz sonuglari, is giicii maliyetleri harig tiim
degiskenlerin (piyasa hacmi, dis ticarette agiklik, altyapi, makroekonomik istikrarsizlik, hukuki ve yasal
diizenlemelerdeki ilerlemeler) dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde gii¢lii bir etkiye sahip oldugunu
acikca ortaya koymaktadir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Calismanin ikinci bolimiinde, dogrudan yabanci
yatirimlara iligkin kuramsal yaklagimlar ve ampirik ¢alismalar ele alinmaktadir. Ugiincii boliimde veri
seti ve yontem tanitilmakta, ¢aligma bulgular, sonug ve politika onerileri ile tamamlanmaktadir.

2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARA iLISKiIN KURAMSAL YAKLASIMLAR

Dogrudan yabanci yatirim bir firmanin bulundugu iilke disindaki herhangi bir bolgede sirket kurmasi,
faal durumdaki bir sirketi satin almasi veya yoneldigi iilkedeki bir firmayla birlesme yoluyla ortaklik
kurmasi seklinde tanimlanmaktadir. Ayrica, yapilan yatirimin pay ortakligi seklinde olmasi durumunda
% 10 ve tstii bir hisse sahiplik yapist da dogrudan yabanci yatirim tanimina dahil edilmektedir. Pay
ortaklig1 orant %10’un altinda ise yatirimlar portfoy yatirimi olarak nitelendirilmektedir (Karluk,
2013:756). Bu yoniiyle dogrudan yabanci yatirimlar diger sermaye akimlarina nispeten daha uzun vadeli
bir nitelik tasimaktadir. Diger sermaye akimlarina nispeten oynaklig1 diisiik olan dogrudan yabanci
yatirimlar, olumsuz makroekonomik kosullar karsisinda sermaye ¢ikiglarina ve/veya kagislarina konu
olmamaktadir (Prasad ve Wei, 2007).

II. Diinya savasindan bu yana dogrudan yabanci yatirimlardaki hizli artis birgok iktisatginin ilgi
odagi olmus ve bunun nedenini agiklamaya yonelik bir¢ok teori ortaya atilmistir. Bu ¢alismalarin
neredeyse tamami firmalarin neden ihracat, lisans ve yonetim sozlesmesi yapmak yerine dogrudan
yabanci yatirimi segtigini agiklamaya yonelik olmustur (Yaprakli, 2006:25-26). Dogrudan yabanci
yatirimlarin belirli bir lilkeye yonelme sebepleri temel olarak; dikey teori, yatay teori, tiriin donemleri
teorisi, OLI teorisi ve igsellestirme teorisi {izerinden agiklanabilmektedir.
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Herhangi bir firmanin {irettigi nihai mal ve hizmetlerin {iretim asamasini bdliimlendirerek ve bu
bolimlendirmeler dogrultusunda iretimini farkli ilkelerde gerceklestirmesiyle dikey (vertical)
biitiinlesme yatirmmlar olusmaktadir. Dikey dogrudan yabanci yatirim olarak nitelendirilmesinin nedeni,
tiretimin farkli agsamalarinin farkli ilkelerde gergeklestirilmesidir. Dikey biitiinlesme yatirimlari,
ihracatta olusan yiiksek tagima maliyetlerinden ve uygulanan bazi kisitlayici politikalar sebebiyle hizli
bir sekilde yaygilagmistir (Bal ve Akga, 2016:94). Yatay(horizontal) dogrudan yabanci yatirimlar ise
cok uluslu sirketlerin yabanci tlkelerdeki firmalarla rekabet edebilmesi igin iiretimlerini yurtdigina
kaydirarak bitiinlesmeyi tercih etmesinin sonucudur. Yatay teoriye gore firmalar kendi iilkesindeki
iretimin kopyasini yabanci lilkede yapmaktadir (Bal ve Akga, 2016: 92). Sirket yurtdis1 piyasalarda
tiretim yaparak firmasini daha biiyiik 6l¢ege getirmek isterken tagima ve tesis kurma maliyetlerini, gesitli
vergilendirmeleri yiiklenmek zorunda kalmaktadir. Bu nedenle yatirimet, tiretiminin yurtdis: piyasalara
daha yakin olmast i¢in {iretim zincirini yabanci iilkelerde kopyalayarak yatay yatirimi tercih etmektedir
(Cevher, 2015:18).

Vernon (1966) tarafindan gelistirilen {iriin donemleri teorisi, dogrudan yabanci yatirimlarin yeni
tirtinler tizerinde uzmanlagma saglayabilecegini ileri stirmektedir. Teoriye gore firmalar tretecekleri
tiriinleri ilk Once bireysel satin alim giiciiniin yiiksek oldugu iilkelerde iiretmektedir. Firmalar yiiksek
gelirli ve satin alma giiciiniin yiiksek oldugu iilkelerde yeni {irettigi tirtiniin fiyatinin yiiksek olmasina
ragmen satisinin fazla olacagmi diisiinmektedir. Ancak belirli bir siire sonra firma firiinlerinde
uzmanlasacagi igin iiriinler aynilasmaktadir. Yiikselen talep nedeniyle firmalar arasi rekabet artmakta,
firmalar bu durumu dikkate alarak iiriin farklilasmasina gitmektedir. Bu nedenle firmalarin maliyetleri,
Ozellikle de is giicii maliyetleri yiikselmektedir. Nihai olarak firma {irtinii liretecegi iilkeyi daha diisiik
ticretli isgliciine sahip olan iilke ile degistirmektedir. Bu sayede tiretilen yeni iirlin tim iilkelere
yayilabilmektedir (Arik vd., 2014:99-100).

Kendinden 6nceki birgok ¢alismay1 dogrudan yabanci yatirimlari agiklamak igin bir araya getiren
Dunning (1981) ise, “OLI Paradigmasi” (OLI Paradigm) veya “Eklektik Paradigma” (Eclectic
Paradigma) olarak da isimlendirilen OLI modelini olusturmustur (Barauskaite, 2012:30). OLI teorisine
gore firmalar dogrudan yabanci yatirimlari gergeklestirirken, miilkiyet, konum ve i¢sellestirme avantaji
gibi {i¢ temel faktoriin bir araya gelmesinden etkilenmektedir. Teori dogrudan yabanci yatirim
firmalarina 6zgii avantajlarin belirtilmesi ve ticaret yapmak yerine neden dogrudan yabanci yatirim
gerceklestirdigini anlayabilmek agisindan 6nemlidir (Kesemen, 2009: 14-20). Bir baska goriisii sunan
Buckley ve Casson (1981)’un igsellestirme teorisine gore dogrudan yabanci yatirimlar, yatirim yapacak
firmalarin gidecegi iilkedeki piyasa aksakliklarini tespit ederek, bu aksakliklar1 gittigi iilkenin
menfaatine donistiirmesine dayanmaktadir. Bu sayede sirket, mevcut pazart kendi lehine
cevirebilmektedir. Eger bu durum kiiresel pazarlarda gerceklesirse dogrudan yabanci yatirimlar ortaya
cikmaktadir. Ticaret kisitlamalari, bilgi asimetrisinin ve maliyetlerin yiiksek olmas1 faktor piyasalarinin
kiiresel 6lcekte dogrudan yabanci yatirim firmalari tarafindan icsellestirilmesine sebep olmaktadir.
Gergeklestirilen icsellestirme ile uluslararasi firmalar piyasadaki belirsizligi minimuma diisiiriirken,
fiyat wve drlin farklilastirmasina giderek pazardaki tiiketici fazlasim1 kendi lehlerine
yonlendirebilmektedirler (Buckley ve Casson, 1981).

Bu teorilerin disinda dogrudan yabanci yatinnmlar igsel (gekici) ve digsal (itici) faktorler
dogrultusunda smiflandirabilmektedir. Cekici (pull) faktorler, ev sahibi iilkenin sahip oldugu
dinamiklerden olugmaktadir. Cekici faktorlerin en onemlisi ev sahibi {ilkenin sermaye hareketliligi
iizerindeki kisitlamalar1 kaldirmasi1 ve ekonomik kiiresellesme diisiincesiyle hareket etmesidir. Yurt
icindeki finansal piyasalarda sermaye kontrollerinin kaldirilmasi ve/veya dogrudan yabanci yatirimlarin
serbestlesmesi gibi politikalar dogrudan yabanci yatinmlarin artisina sebep olmaktadir (Fernandes-
Arias ve Montiel 1995; Calvo vd., 1996). Dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ekici etkenlerinden bir digeri
de gelismis iilkelerin pazarmin doyum noktasinda olmasi, hammadde ihtiyacinin artmasi ve is giicii
maliyetlerinin fazla olmasi nedeniyle uluslararasi firmalarin yeni pazar arayiglar igine girmesidir.
Dogrudan yabanci yatirimi iilkeye ¢eken bir bagka etken ise gelismekte olan iilkelerdeki haberlesme ve
teknoloji alanindaki altyap1 olanagidir (Kar ve Tatlis6z, 2008).

Itici (push) faktorler ise kiiresel ekonomideki ve piyasalardaki gelismelerle ilgili olup, iilke
icindeki politika degisiklikleri ile miidahale edilemeyen faktorleri kapsamaktadir. Bolgesel ticaret
anlagmalari, gelismis lilkelerdeki karlilik oraninin diismesi ve diisiik faiz oranlart itici faktorler arasinda
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gosterilebilmektedir (Kar ve Tatlis6z, 2008). Diinya piyasalarindaki kiiresel faiz oranlarinda siirekli olan
diistisler de dogrudan yabanci yatirimlari belirleyebilmektedir (Calvo vd., 1996: 2).

Dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye 6zgii belirleyicileri tizerine yapilmis ampirik ¢aligmalarin
0zeti Tablo 1°de sunulmaktadir. Tabloda ampirik ¢aligmalarda ortak olarak kullanilan piyasa hacmi, diga
aciklik (dis ticaret), altyapimin gelismislik diizeyi, isgiicii maliyetleri, makroekonomik ve politik
istikrara iliskin elde edilen sonuglar 6zetlenmistir. Ampirik ¢alismalar farkli tilke/iilkeler igin farkli
belirleyici degiskenler tizerinde farkli etkilere sahiptir. Hatta ayni tilke ¢aligmalari farkli donemler igin
ters sonuglara ulasmislardir. Bu nedenle hem kuramsal yaklagimlar hem de ampirik literatiir gz 6niinde
bulunduruldugunda, farkli iilke gruplar1 ve farkli donemler i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicileri lizerinde tam bir goriis birligi saglanamamistir. Ancak ¢aligmalarin birbirini tamamlayici
nitelikte oldugu goriilmektedir. Sonug olarak dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen gesitli faktorlerin
etkinligini incelemek, dogrudan yabanci yatirimlarin tegviki konusunda izlenecek politikalarin basarist
acisindan 6nemlidir.

Tablo 1. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicileri Ampirik Ozeti

YAZAR(LAR)

ULKE VE YONTEM

YONTEM

BULGULAR

Saunders (1982)
Schneider ve Frey
(1985)

Culem (1988)
Edwards (1990)
Tsai (1991)

Shamsuddin
(1994)

Ozag (1994)

Loree ve
Guisinger (1995)

Terzi ve
Giinaydin(1997)

Gastanaga vd.
(1998)

Bevan ve Estrin
(2000)

Resmini (2000)

Chakrabarti
(2001)

Erdal ve Tatoglu
(2002)

Asiedu (2002)
Bouoiyour (2003)

Agiomirgianakis
vd (2003)

Kaya ve Yilmaz

(2003)

Janicki ve
Wunnava (2004)

Onyeiwu ve
Shrestha (2004)

Kanada 84 imalat sanayi firmasi,

1967

54 GOU, 1976, 1979 ve 1980
yillari

6 Gelismis iilke, 1969-1982
Secilmis 60 iilke, 1971-1981
Tayvan, 1965-1985

36 GOU, 1983

Tiirkiye, 1980-1992

ABD, 1977-1982

Tiirkiye, 1980-1995

49 iilke, 1970-1995

11 Merkezi ve Dogu Avrupa

tilkesi, 1994-1998

12 Merkezi ve Dogu Avrupa
tilkesi, 1990-1995

135 iilke, 1994

Tirkiye, 1980-1998

22 Afrika iilkesi, 1984-2000
Fas, 1960-2001

20 OECD iilkesi, 1975-1997

Tiirkiye, 1970-200

8 Avrupa tilkesi, 1997

29 Afrika iilkesi, 1975-1999

2 agamali EKK

EKK

EKK
Agirliklandirihimis EKK
EKK
EKK

EKK
EKK

EKK

Havuzlanmis EKK, Sabit etkiler
tahmincisi

Sabit  etkiler
tahmincisi

tahmincisi, fark

Sabit etkiler tahmincisi

EKK, ug¢ sinir analizi

Johansen esbiitiinlesme analizi

EKK
EKK

Havuzlanmis EKK, Sabit etkiler
tahmincisi, Tesadiifi etkiler
tahmincisi

Engle-Granger egbiitiinlesme analizi

Agirliklandirilmis EKK

Sabit etkiler tahmincisi, Tesadiifi
etkiler tahmincisi

15

M(-)

PH(+), IM(-), Pi(+),
MI(-)

PH(+), DA(+), IM(-)
PH(+), DA(+), Pi(+)
PH(?), IM(?)

PH(+), IM(-), Mi(-)

PH(+), DA(+), IM(-)

PH 1982(+), 1977(?),
ALT(+), IM (), Mi
1977(?), 1982(+)

PH(+)
Pi(+)

PH(+), IM (-)

PH (+), DA (+,2), IM(-)
PH (+), DA (+)

PH(+), DA(+), ALT(+)
DA(+), ALT(+,?)

PH(+), IM(+), DA(+),
Mi(-)

PH(+), DA(+), ALT (+)

PH(+), IM(+), Mi (2),
Pi(?)

PH(+), DA(+), Pi(+)

DA(-), ALT(?), Pi(?),
Mi(-)
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Artige ve Nicolini
(2005)

Yaprakl (2006)

Batmaz ve Tunca
(2007)

Hakro ve Ghumro
(2007)

Karagéz (2007)

Alagoz vd. (2008)
Ang (2008)

Demirhan ve
Masca (2008)

Kar ve Tatlisdz
(2008)

Cevis ve
Camurdan(2009)

Tart ve Bidirdi
(2009)

Koyuncu (2010)

Ozcan ve Art

(2010)

Vijayakumar vd.
(2010)

Debab ve
Mansoor (2011)

Ranjan ve
Agrawal (2011)

Khachoo ve Khan
(2012)

Sichei ve
Kinyonda (2012)

Ab vd. (2013)

De Castro vd.
(2013)

Emir vd. (2013)

lbrahim ve
Hassan (2013)

Arik vd. (2014)

Tungsiper ve
Bigen (2014)

Ciftci ve Yildiz
(2015)

Bal ve Ak¢a
(2016)

Sec¢ilmis Avrupa Bolgeleri, 1995-
2003

Tiirkiye, 1970-2006

Tiirkiye, 1992-2003

Pakistan, 1971-2005

Tiirkiye, 1970-2005

Tiirkiye, 1992-2007

Malezya, 1960-2005
38 GOU, 2000-2004

Tiirkiye, 1980-2003
17 GOU,1989-2006
Tiirkiye, 1990-2006

Tiirkiye, 1990-2009
27 OECD iilkesi, 1994-2006

BRICS iilkeleri, 1975-2007

Bahreyn, 1990-2009

BRIC Ulkeleri, 1975-2009

32 GOU, 1982-2008

45 Afrika tilkesi, 1980-2009

22 GOU, 1982-2008

Brezilya ve Meksika, 1990-2010

Tiirkiye, 1992:C1-2010:C4
Sudan, 1970-2010

7 Yiikselen piyasa ekonomisi 1990-

2011

7 Balkan iilkesi ve Tiirkiye 1994-
2012

Tiirkiye, 1974-2012

Secilmis Dogu Asya ve Pasifik
tilkeleri, 2000-2013

Havuzlanmis EKK,
tahmincisi

Johansen esbiitiinlesme analizi, Hata

Diizeltme Modeli

Johansen esbiitiinlesme analizi,
Granger nedensellik analizi

VAR modeli, Etki-Tepki analizi,
Varyans ayristirma

Johansen esbiitiinlesme analizi,
Hata diizeltme modeli, Granger
nedensellik analizi

Granger nedensellik analizi
Hata Diizeltme Modeli
EKK

EKK

Sabit etkiler tahmincisi

Johansen esbiitiinlesme analizi

Johansen esbiitiinlesme analizi

Panel fark GMM

Havuzlanmig EKK, Sabit etkiler
tahmincisis, Tesadiifi etkiler
tahmincisi

EKK

Havuzlanmis EKK, Tesadiifi
etkiler tahmincisi

Pedroni panel esbiitiinlesme
analizi, Panel FMOLS tahmincisi

Sabit etkiler tahmincisi, Rassal
etkiler tahmincisi, fark ve sistem
GMM tahmincisi

Pedroni panel esbiitinlesme
analizi, Panel FMOLS tahmincisi
Johansen esbiitiinlesme analizi

Johansen esbiitiinlesme analizi

Johansen esbiitiinlesme analizi

Sabit etkiler tahmincisi

Sabit etkiler tahmincisi

ARDL analizi

Rassal etkiler tahmincisi

Sabit etkiler

Paper Type: Research Paper

PH(+), IM(-)
PH(+), DA(+), IM(-)

PH(+), DA(+), ALT(+),
M(-)

DA(+)

PH (+), DA(+), ALT(-)

PH (?)
PH(+), DA(+), ALT(+)

PH (+), DA(#),
ALT(+), IM(?), Pi(+)

PH(+), DA(+), ALT(+),
M(-)

IM(?), DA(+), Mi(-)

PH(+), DA(+), IM(-),
Mi(-)

PH(+), DA(+)
ALT(+),DA(-) Mi(+)

PH(+), DA(?), ALT(+),
IM(+), Mi(?)

PH(+), DA(+), Pi(-)

PH(+), DA(+), ALT(+),
IM(-), Mi(-)

PH(+), DA(?), ALT(+),
IM(-)

PH(+), DA(+), Pi(?)

PH(+), DA(?), ALT(+),
IM()

PH(+), DA(+)

PH(+), DA(), Pi(+)
PH (+), Mi(-)

PH(+), DA(+), IM(?),
Mi(-)

PH(+), DA(+), ALT(-),
Mi()

PH(+), DA(-)

PH(+), DA(+)
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*Tabloda GOU gelismekte olan tilkeleri, PH piyasa hacmini, DA disa agikligi, ALT altyap: gelismislik diizeyini, M is giicii
maliyetlerini, PI politik istikrar1, MI makroekonomik istikrarsizlig, temsil etmektedir. (+) pozitif iliskiyi, (-) negatif iliskiyi ve
(?) herhangi bir anlaml iligki bulunmadigini ifade etmektedir.

Kaynak: Chakrabarti (2001) ve mevcut literatiire dayali olarak olusturulmustur.

3.VERI SETi VE YONTEM

Bu ¢alisma 2000-2015 donemdeki 27 yiikselen piyasa ekonomisine (Arjantin, Banglades, Brezilya,
Bulgaristan, Cekya, Cin, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika, Giiney Kore, Hindistan, Kolombiya,
Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Pakistan, Peru, Polonya, Romanya, Rusya, Sili, Tayland, Tiirkiye,
Ukrayna, Venezuela, Yunanistan) iliskin yillik verileri kullanmaktadir. Yiikselen piyasa ekonomileri
olarak analize dahil edilen iilkeler IMF ve kredi derecelendirme kuruluslarinin tanimina uygun olarak
secilmigtir. Calismada dogrudan yabanci yatirimlarin igsel (iilkeye 6zgii) belirleyicilerini ortaya koymak
amaciyla yiikselen piyasa ekonomilerinin 16 yillik dengesiz panel veri seti olusturulmustur. Yikselen
piyasa ekonomilerine iliskin veriler Diinya Bankas1 diinya kalkinma gostergeleri, UNCTAD dogrudan
yabanci yatirim istatistikleri ve Fraser Institute tarafindan sunulan ekonomik 6zgiirliikler endeksinden
elde edilmistir.

Calismada asagidaki esitlik 1°de gosterilen regresyon modeli tahmin edilmistir.

DYYit = Uy + alKBRGSYHit + azDAit + a3ENFit + O(4ALTit + asHUKUKit + a6IMit +
KRIZt + Ui + uje (1)

Esitlikte i alt indisi tilkeyi, t ise zamani temsil etmektedir. Bagiml degisken DYY;; toplam
dogrudan yabanci yatirim stoklarmin GSYH igindeki payiyla Olciilmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlar, stok degiskenlerin akim degiskenlere gore daha kararli olmasi sebebiyle iilkeye yonelen
dogrudan yabanci yatirim stoklarinin dogal logaritmik donidsiimi tarafindan temsil edilmektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini temsil eden agiklayici degiskenler ise teorik ve ampirik
calismalar 1s181inda segilmistir. Agiklayici degiskenler; piyasa hacmini temsil eden KBRGSYH;; kisi
basia reel GSYH, ticari agikligi temsil eden DA;; ihracat ve ithalat toplamimin GSYH igindeki payi,
makroekonomik istikrarsizligi temsil eden ENF;. enflasyon orani (deflatér), altyapinin gelismislik
diizeyini temsil eden ALT;; bireysel internet kullaniminin niifus i¢indeki payi, politik istikrari temsil
eden HUKUK;, Fraser Institute tarafindan sunulan yasal sistem ve miilkiyet haklar1 endeksi ve isglicii
maliyetlerini temsil eden IM;, isgiicii ve tazminat gelirleri toplaminin GSYH i¢indeki payidir. Agiklayict
degiskenlerden politik risk ve enflasyon hari¢ tiim degiskenler dogal logaritmik doniistime tabi
tutulmustur. Ayrica inceleme doneminde meydana gelen kiiresel finansal krizin etkilerini géz oniinde
bulundurmak i¢in kriz kukla degiskeni olusturularak modele ilave edilmistir. KRiZ, kiiresel finansal kriz
kukla degiskenidir. a esitligin sabit terimini, |; ise zaman i¢inde degismeyen iilkeye 6zgi birim etkileri
temsil etmektedir. Normal dagilima sahip hata terimini ifade eden u;;’nin ortalamasi sifir, varyansi sabit
ve bagimsiz ve 6zdes dagilima sahiptir.

Analizde kullanilan degiskenlere iligkin tanimlama ve semboller Tablo 2’de sunulmustur. Buna
ilave olarak degiskenlere iliskin teorik beklentiler Chakrabarti (2001)’yi ve mevcut literatiirii takiben
Tablo 2’nin son siitununda gosterilmistir. Agiklayici degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar
iizerindeki beklenen etkileri asagidaki sekilde detaylandirilabilir.

e Piyasa Hacmi (Biiyiikliigii): Kisi basina reel GSYH ile temsil edilen piyasa hacmi (biyiikligii)
dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini inceleyen caligmalarda ortak olarak kullanilan bir
degiskendir. Ekonomik biiytikliikk yatirimciyi talep agisindan etkilemektedir. Piyasa hacmi biiyiik olan
iilkelerde yatirimcilar i¢ talepte sikinti yasamayacaklardir. Bu nedenle piyasa hacminin dogrudan
yabanci yatirimlar pozitif etkilemesi beklenmektedir.

e Disa Aciklik: ithalat ve ihracat toplammin GSYH igindeki payiyla temsil edilen disa agiklik
Olciisii, dogrudan yabanci yatirim seklinde iilkeye gelen firmalarin ihtiya¢ duyduklari ara mallari ithal
edip trettikleri mallar1 ihra¢ edebilmesine olanak tanimaktadir. Bu durumda ticaret hacmi artmakta, bu
nedenle de disa acikligin genel olarak dogrudan yabanci yatirimlart daha fazla ¢ekebilecegi, yani pozitif
etkileyecegi diisliniilmektedir (Karagdz, 2007:938-939; Vijayakumar vd., 2010:5-6).
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o Altyapimin Gelismislik Diizeyi: Internet kullanimu ile temsil edilen iilke altyapisinin gelismislik
diizeyi, ililkenin yatirim yapilabilir makroekonomik ortamini yansitmakta ve iilke ekonomileri agisindan
bliylik 6nem tagimaktadir. Gelismis bir altyapi, ekonominin saglikli islemesini ve daha hizli bir sekilde
biiyiimesini saglayabilmektedir. Ayrica altyap1 diizeyi sadece fiziki altyapinin degil, ilkenin
kurumlarinin etkinliginin de bir gostergesi olmaktadir. Bu nedenle iilkedeki mevcut altyap: diizeyi,
dogrudan yabanci yatirim girislerini artirabilmektedir. Ozellikle gelismis bir iletisim ve ulagim altyapisi
olan iilkeler daha biiyiik ¢apta dogrudan yabanci yatirrm akimlar1 ¢ekebilmektedir (Gari ve Josefsson,
2004: 27). Dolayisiyla altyapi diizeyi degiskeni ile dogrudan yabanci yatirim akimlari arasinda pozitif
bir iligki beklenmektedir.

o I Giicii Maliyetleri: Tarihsel siirece bakildiginda dogrudan yabanci yatirimlar igin en 6nemli
ihtiyaglardan birisi dogal kaynaktir. Dogrudan yabanci yatirimlar genellikle ucuz hammadde ve is
giiciine sahip iilkelere yonelmektedir. Is giicii maliyetleri, dzellikle emek yogun sektdrlerdeki firmalarin
yatinm kararlarin1 etkilemektedir. Yiiksek is giicii maliyeti, daha yiiksek iiretim maliyetine neden
olmakta ve dogrudan yabanci yatirim girislerini azaltabilmektedir (Demirhan ve Masca, 2008:359-360).
Dolayisiyla is¢i gelirleri ve tazminatlari toplaminin GSYH i¢indeki payiyla temsil edilen isgiicti maliyeti
ile dogrudan yabanci yatirimlarin arasinda negatif iliski beklenmektedir.

e Politik Istikrar: Ekonomik ve sosyal istikrar da dahil olmak iizere bir iilkenin siyasi istikrari,
potansiyel yatinnmcilar i¢in belirsizligi azaltmakta ve dolayisiyla bu iilkeye yonelen dogrudan yabanci
yatirim akimlarini artirabilmektedir. Yapilan ¢aligmalar yatirimcilarin fonlarint yonlendirmeden once
yatirim ortaminin Siyasi istikrarini da dikkate aldigin1 gostermektedir (Loree ve Guisinger, 1995:288-
289; Karagoz, 2007:939). Bu nedenle ¢alismada politik istikrarin dogrudan yabanci yatirimlari pozitif
etkilemesi beklenmektedir.

e Makroekonomik Istikrarsiz(hk): Yiksek ve siirdiirebilir bilyiime oranina ve istikrarli
makroekonomik kosullara sahip {lilkeler daha fazla dogrudan yabanci yatinm girisine sahip
olabilmektedir. Calismada makroekonomik istikrar yerine ampirik ¢alismalarda makroekonomik
istikrarsizligin temel gostergesi olan enflasyon orani kullanilmaktadir. Ulkedeki uzun siireli kronik
ylksek enflasyon siireci, makroekonomik istikrarsizliklara oncii oldugu ic¢in dogrudan yabanci
yatirimlart olumsuz etkilemektedir (Kaya ve Yilmaz, 2003:43-44). Bu nedenle modelde isaretinin
negatif olmasi1 beklenmektedir.

Tablo 2. Tanimlar, Semboller ve Bagimsiz Degiskenlerin Beklenen Etkileri

Degiskenler Semboller Tanimlar Beklenen
Etkiler
Panel A: Bagimh degisken
Dogrudan Yabanci DYY Dogrudan yabanci yatirim stoku
Yatirimlar (% GSYH)
Panel B: Dogrudan yabanci yatirimlara 6zgii bagimsiz degiskenler
Piyasa Hacmi KBRGSYH Kisi basina GSYH (2010 ABD (+)
$)
Disa Agiklik DA Ihracat ve ithalat toplami (% (+)
GSYH)
Altyap1 ALT Kisisel internet kullanimi (% (+)
niifus)
Makroekonomik Istikrar ENF Yillik enflasyon orani (deflator) )
Politik istikrar HUKUK Yasal sistem ve miilkiyet haklar (+)
endeksi (Fraser Institute)
Is giicii Maliyetleri IM Isci gelirleri ve tazminatlari )
toplami
(% GSYH)

Panel C: Kriz bagimsiz degiskeni
Kiiresel Finansal Kriz KRiz =1, kriz (2008) )
=0, diger yillar
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4. BULGULAR

Analizde kullanilan degiskenlere iliskin 6zet istatistikler Tablo 3’te sunulmustur. Dengesiz panel veri
setindeki toplam gézlem sayis1 426°dir. Dogrudan yabanci yatirim stoklarinin ortalamasi 0.29, minimum
degeri 0.04 ve maximum degeri 0.97dir.

Tablo 3. Tammlayiei istatistikler

Degisken Ortalama Medyan Std. Sapma Minimum Maximum Gozlem
DYY .2905 .2518 1932 .0360 9723 426
KBRGSYH 8399 7482 6255 509.3 30055 426
DA .7083 5796 .3936 .2185 2.204 426
ENF .0764 .0541 .0871 -.0502 .6715 426
ALT .3056 .2591 .2334 .0007 .9284 426
HUKUK 5.049 5.178 1.087 2.003 7.481 426
IM .0210 .0103 .0270 .0000 1332 426

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon degerleri Tablo 4’te gosterilmektedir.
Korelasyon matrisine bakildiginda altyap1 (ALT) ve piyasa hacmi (RKBGSYH) degiskenleri arasinda
yliksek korelasyon degerleri tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari Gujarati ve
Porter (2009) tarafindan onerilen 0.8 kritik degerinden kiigiik oldugu i¢in agiklayict degiskenler
arasindaki ¢oklu dogrusal baglantinin 6nemli bir sorun olmadigi goriilmektedir. Ayrica tabloda sunulan
VIF degerleri bu sonucu desteklemektedir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi ve Varyans Biiyiitme Faktorii (VIF) Degerleri

Degisken 1 2 3 4 5 6 7 VIF
(1) DYY 1

(2)KBRGSYH  0.2015* 1 2.14
(3) DA 0.5390* 0.2127* 1 1.39
(4) ENF -0.1870* -0.1081*  -0.2044* 1 1.25
(5) ALT 0.3914* 0.6341* 0.3531* -0.2123* 1 1.91
(6) HUKUK 0.3314* 0.4454* 0.4325* -0.3331*  0.3663* 1 1.85
(MM -0.1795* -0.4987*  -0.0264*  -0.0921*  -0.2786* -0.4162* 1  1.59

Calismadaki veri seti 27 iilkeye ait 2000-2015 dénemini kapsamaktadir. Veri setinin zaman iginde
degisen iilkelere ait yatay kesit gozlemlerden olugmasi nedeniyle analiz yontemi olarak panel veri analizi
kullanilmaktadr. iktisadi iliskilerde sadece kesit veya sadece zaman boyutunun yetersizligi panel veri
analizini 6n plana ¢ikarmaktadir. Ayrica panel veri kullanimiyla birlikte artan gézlem sayisi serbestlik
derecesinin artmasini saglayarak coklu dogrusal baglanti sorununu hafifletmektedir. Bu durumda
tahminlerin etkinligi ve giivenilirligi artmaktadir. Caligmadaki bazi iilkelere ait zaman serilerinin eksik
olmasi nedeniyle dengesiz panel s6z konusudur (Tar1, 2014:475).

Calismadaki uygun modelin secimi i¢in {i¢ test kullanilmaktadir. Bunlardan F testi, klasik modele
kars1 sabit etkiler modelinin gegerliligini test ederken, Breusch-Pagan Lagrange carpani (Lagrange
Multiplier, LM) testi ise klasik modele karsi rassal etkiler modelinin gegerliligini test etmektedir. Nihai
olarak Hausman testi ise sabit etkiler ve rassal etkiler tahmincileri arasinda se¢im yapmamizi
saglamaktadir.

F testi, egim parametresi modeldeki tiim yatay kesit birimler ig¢in ayniyken, yalnizca sabit
parametrenin yatay kesit birimler arasinda farklilasip farklilagmadigini test etmektedir. F testinde kisith
ve kisitsiz olmak tizere iki model kullanilmaktadir. Kisitli model yatay kesit birimleri homojen olarak
ele almakta, sabit parametrenin birimler arasinda degismedigini varsaymakta ve havuzlanmis en kiigiik
kareler yontemiyle tahmin edilmektedir. Kisitsiz model ise sabit parametrenin yatay kesit birimler
arasindaki farkliliginin 6nemli oldugunu gdstermekte ve sabit etkiler tahmincisi ile tahmin edilmektedir.
F testinin yokluk hipotezi yatay kesit birimler arasinda sabit parametrenin degismedigi seklindedir. Test
sonuclarina gore yokluk hipotezinin reddedilememesi durumunda sabit parametrenin birimlere gore
degismedigi kabul edilmektedir. Klasik modelin gegerli oldugu bu durumda uygun tahminci
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havuzlanmis en kiigiik kareler tahmincisidir. Yokluk hipotezinin reddedilmesi durumunda ise yatay kesit
birimler arasinda sabit parametre farklilasmaktadir. Bu durumda sabit etkiler tahmincisi uygun tahminci
olmaktadir (Tatoglu, 2012:164-165).

Breusch ve Pagan (1980), klasik modele kars1 rassal etkiler modelini test etmek i¢in LM testini
onermislerdir. LM testi, rassal modeldeki birim etkilerin varyansinin sifir olup olmadigini test
etmektedir. Yokluk hipotezinin reddedilemedigi durumda klasik model tercih edilirken (yatay kesit
birimlere 06zgii etki bulunmamaktadir), reddedilmesi durumunda rassal etkiler modeli tercih
edilmektedir (Tatoglu, 2012:172-173).

Hausman (1978) testi ise sabit etkiler ve rassal etkiler tahmincileri arasinda se¢im yapabilmemize
olanak saglamaktadir. Sabit etkiler ve rassal etkiler modeli arasindaki temel farklilik agiklayici
degiskenler ile gozlenemeyen birim etkilerin iligkisiz olup olmamasidir. Testin yokluk hipotezi bagimsiz
degiskenlerle birim etkiler arasinda iliski yoktur seklindedir. Yokluk hipotezi altinda hem sabit etkiler
hem de rassal etkiler tahmincileri tutarlidir. Bu durumda iki tahminci arasindaki farkin énemsiz olmasi
nedeniyle daha etkin olan rassal etkiler tahmincisi tercih edilmektedir. Ancak yokluk hipotezinin
reddedilmesi durumunda sapmaya sahip rassal etkiler tahmincisi yerine tutarli ve etkin tahminci olan
sabit etkiler tahmincisi tercih edilmektedir (Tatoglu, 2012:172-173).

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini inceleyen bu modelin ekonometrik analizinde
oncelikle modelin tahmin edilmesi i¢in uygun tahminci se¢imine yonelik testler gerceklestirilmistir.
Breusch-Pagan LM testi sonuglari havuzlanmis en kiiglik kareler tahmincisinin bu model i¢in uygun
tahminci olmadigin, rassal etki tahmincisinin uygun tahminci oldugunu belirtmektedir. F-testi sonuglari
ise iilkeler arasindaki gozlenemeyen birim etkilerin dnemli oldugunu gostermektedir. Rassal ve sabit
etki modelleri tahmincileri arasinda se¢im yapilmasina olanak veren Hausman testi sonuglari, nihai
olarak model i¢in sabit etkiler tahmincisinin tutarli oldugunu ifade etmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada
sabit etkiler modeli tahmincisi kullanilmaktadir.

Panel veri analizinin temel varsayimlarinin gegerliligi i¢in degisen varyans, otokorelasyon ve
yatay-kesit bagimliligi testleri uygulanmistir. Degisen varyans i¢in Green tarafindan gelistirilen
Uyarlanmig-Wald (Modified-Wald) testi kullanilmistir. Artiklarin es varyansa sahip oldugunu ileri stiren
H, hipotezi reddedilmistir. Degisen varyans testi sonuclari modelde degisen varyans sorunu oldugunu
gostermektedir.

Modeldeki otokorelasyon sorunu ise, Bhargava vd. (1982) tarafindan gelistirilen Uyarlanmig
Durbin-Watson (Modified Durbin-Watson) ve Baltagi ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen yerel en iyi
degismez (LBlI-locally best invariant) testleri ile kontrol edilmistir. Artiklar arasinda serisel
korelasyonun bulunmadigimi iddia eden H, hipotezi reddedilmistir. Test sonuglari modeldeki
otokorelasyon probleminin énemli oldugunu gostermektedir.

Nihai olarak iilkeler arasindaki yatay-kesit bagimliliginin testi i¢in Pesaran (2004) tarafindan
Onerilen yatay-kesit bagimlilig1 testi uygulanmistir. Modelde {ilkeler arasinda yatay-kesit bagimliligi
bulunmadigini gosteren H, hipotezi reddedilmistir. Pesaran yatay-kesit bagimlilig1 testi sonuglari
modelde yatay-kesit bagimliliginin bulundugunu, bu nedenle yatay-kesit bagimlhiligim dikkate alan
tahmincinin kullanilmas1 gerektigini gostermektedir.

Elde edilen sonuglara gore modelde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay-kesit bagimliligi
sorunlari bulunmaktadir. Bu durumda modelin degisen varyans, otokorelasyon ve yatay-Kesit
bagimlilig1 sorunlarina kars1 direncli standart hatalar {ireten Driscoll ve Kraay (1998) tarafindan onerilen
Driscoll-Kraay tahmincisi kullanarak tahmin edilmistir.

Denklem (1)’in sabit etkiler tahmin sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmektedir. Teorik beklentilere
paralel olarak piyasa hacmi degiskeninin (KBRGSYH) dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisi
pozitif ve istatistiksel olarak %5 o6nem diizeyinde anlamlidir. Sonuglara gore kisi basmna gelir
seviyesindeki %1°lik bir artis dogrudan yabanci yatirimlarn ortalama olarak %0.3 arttirmaktadir. Bu
sonug kisi basina gelir seviyesinin yliksekligi ile temsil edilen piyasa hacminin daha yiiksek oldugu
tilkelere daha fazla dogrudan yabanci yatirimlarin yoneldigini gostermektedir. Sonuglar; Schneider ve
Frey (1985), Ozag (1994), Terzi ve Giinaydin (1997), Chakrabarti (2001), Erdal ve Tatoglu (2002),
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Yaprakli (2006), Tar1 ve Bidird1 (2009), Ozcan ve Ar1 (2010), Emir vd. (2013), Arik vd. (2014), Ciftci
ve Yildiz (2015), Bal ve Akca (2016)’nin sonuglarini desteklemektedir.

Tablo 5. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Belirleyicileri

Aciklayict Degiskenler  Katsayilar Driscoll/Kraay Standart  Olasthik
Hatalar

Sabit terim -3.643*** 1.088 0.002

KBRGSYH 0.2944** 0.1273 0.035

DA 0.4426*** 0.0608 0.000

ENF -1.109*** 0.2603 0.001

ALT 0.7249** 0.0252 0.012

HUKUK 0.5277** 0.0188 0.013

IM 0.4683 0.0365 0.219

KRIZ -0.1803*** 0.0177 0.000

Diagnostik testler Sonuglar:

F-test istatistigi 51.69***

Breusch-Pagan LM test istatistigi 1713.31*%**

Hausman test istatistigi 16.52***

Otokorelasyon testleri

Modified Bhargava et al. Durbin-Watson test 0.46

istatistigi

Baltagi-Wu LBI test istatistigi 0.68

Degisen Varyas testi

Modified Wald test istatistigi 3422.09***

Yatay kesit bagimlihig

Pesaran CD test istatistigi 4.10***

R2-degeri 0.32

F- degeri 132.58***

Gozlem sayisi 426

Ulke sayisi 27

Not: *, ** *** sembolleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gdstermektedir (***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1).

Ihracat ve ithalat toplaminin GSYH igindeki pay1 ile hesaplanan disa aciklik degiskeninin (DA)
tahmin katsayis1 beklentilere uygun olarak pozitif ve istatistiki olarak %1 onem seviyesinde anlamli
bulunmustur. Ticari aciklig1 daha yiiksek olan iilkeler daha fazla dogrudan yabanci yatirimlara maruz
kalmaktadir. Ticari agikliktaki %1°lik bir artis, dogrudan yabanci yatirimlar %0.44 arttirmaktadir.
Sonuglar, Culem (1988), Edwards (1990), Erdal ve Tatoglu (2002), Agiomirgianakis vd (2003), Janicki
ve Wunnava (2004), Yaprakli (2006), Karagoz (2007), Demirhan ve Masca (2008), Tar1 ve Bidirdi
(2009)’n1n sonuglari ile tutarl, ancak Ozcan ve Ar1 (2010)’nin sonuglari ile gelismektedir.

Makroekonomik istikrar1 temsil eden ve deflatérdeki yillik ylizde degisime karsilik gelen
enflasyon gostergesinin (ENF) yiiksek olmasit makroekonomik istikrarsizligin arttigini géstermektedir.
Bu nedenle teorik olarak katsayisinin negatif olmasi beklenen enflasyon degiskeninin tahmin katsayisi
negatif ve istatistiki olarak %1 6nem diizeyinde anlamlidir. Bu sonuglara gore yiiksek enflasyona sahip
iilkeler diisiik enflasyona sahip {ilkelere nispeten daha diisiik dogrudan yabanci yatirimlara sahip
olmaktadir. Artan makroekonomik istikrarsizligin dogrudan yabanci yatirimlart engelledigini gdsteren
bu sonuglar, Schneider ve Frey (1985), Onyeiwu ve Shrestha (2004), Tar1 ve Bidirdi (2009) ve Arik vd.
(2014) ile tutarlidir.

Bireysel internet kullaniminin toplam niifus i¢indeki payi ile temsil edilen altyapr degiskeni
(ALT) ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif iliski bulunmustur. Istatistiki olarak %5 6nem
diizeyinde anlamli olan iliski, altyap1 yatirnmlarindaki artisin dogrudan yabanci yatirimlar igin tesvik
edici oldugunu gostermektedir. Bulgular, Loree ve Guisinger (1995), Erdal ve Tatoglu (2002),
Agiomirgianakis vd (2003), Kar ve Tatlis6z (2008), Vijayakumar vd. (2010), Ranjan ve Agrawal (2011)
ve Khachoo ve Khan (2012)’nin dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde altyapi yatirimlarindaki artisin
pozitif etkisi oldugunu gosteren c¢alismalarla tutarhidir.

Politik istikrar1 temsilen modelde bulunan HUKUK degiskeni, iilkenin yasal sistemindeki ve
miilkiyet haklarindaki gelismeyi gostermektedir. Teorik beklentilerle uyumlu olarak politik istikrarin

21



Akademik Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi Journal of Academic Researches and Studies
Yil: 2020, 12(22): 12-26 Year: 2020, 12(22): 12-26

Makale Tiirii: Arastirma Makalesi Paper Type: Research Paper

dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde pozitif ve istatistiki olarak %5 6nem diizeyinde anlamli etkisi
bulunmaktadir. Sonuglar, iilkenin politik istikrarindaki olumlu gelismelerin veya yasal sistemindeki
ilerlemelerin iilkeye yonelen dogrudan yabanci yatinmlar i¢in Onemli bir faktér oldugunu
gostermektedir. Politik istikrarin dogrudan yabanci yatirimlarin énemli bir belirleyicisi oldugunu
gosteren bu sonug, Schneider ve Frey (1985) ve Demirhan ve Masca (2008) ¢alismasinda rapor edilen
bulgularla tutarlidir.

Isgiicii gelir ve tazminatlarinin GSYH’ya orani ile &lgiilen isgiicii maliyetleri (IM) gostergesinin
dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Isgiicii
maliyetleri ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda anlamli bir iligki olmadigimi ileri siiren bu sonug,
Demirhan ve Masca (2008) ile tutarli, ancak negatif ve istatistiksel olarak anlamli etkiler bulan Ozag
(1994), Yaprakli (2006), Batmaz ve Tunca (2007), Kar ve Tatliséz (2008), Tar1 ve Bidird1 (2009),
Khachoo ve Khan (2012) ve Ab vd. (2013)’nin bulgulariyla farklilik géstermektedir.

Kiiresel finansal krizi temsil eden KRiZ degiskeni beklentilere paralel olarak dogrudan yabanci
yatirimlar iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlaml bir etkiye sahiptir.

5. SONUC VE ONERILER

Bu c¢alisma, 2000-2015 doénemindeki yillik verileri kullanarak 27 yiikselen piyasa ekonomisinde
uluslararast dogrudan yabanci yatirimlart etkileyen faktorleri belirlemeye calismaktadir. Panel veri
analizi teknigi kullanilarak elde edilen ampirik sonuglar, is giicii maliyetleri hari¢ tiim degiskenlerin
(piyasa hacmi, dis ticarete agiklik, altyapi, makroekonomik istikrar, hukuki ve yasal diizenlemelerdeki
ilerlemeler) dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde giiglii bir etkiye sahip oldugunu agik¢a ortaya
koymaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlari belirleyen faktorleri inceledigimiz bu ¢alisma, 6zellikle kiiresel kriz
ve sonrasindaki siirecin de etkilerini gostermesi agisindan mevcut literatiire katki saglamaktadir. Bu
calisma politika yapicilara dogrudan yabanci yatirimlari {ilke ekonomilerine kazandirabilmesine yonelik
politika uygulamalari i¢in tercihler sunmaktadir. Calismanin bulgulart Dunning’in OLI Paradigma's1 ile
tutarlidir. Buna gore, pazar arayisinda olan uluslararasi firmalar, iilkelerin pazar biiyiikliigiine ve altyap1
diizeyini g6z 6niinde bulundurarak yer se¢imini gergeklestirmektedir. Pazar biiyiikliigiine (daha yiiksek
kisi basina gelir seviyesi) ve gelismis altyapt olanaklarina sahip iilkelerin biiyiik ¢apli uluslararasi
dogrudan yabanci yatirim akimlarina taniklik ettikleri ve bu iilkelerin yabanci yatirimlar: ¢gekmede diger
iilkelerle rekabette daha basarili olduklar1 goriilmektedir. Altyapidaki gelisim, yatirimlarin verimliligini
artirmakta, dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde tesvik edici etkilere sahip olmaktadir.
Pazar ve altyap1 avantajlarini elinde bulunduran iilkeler yabanci yatirimcilar i¢in 6nemli bir merkez
olduklarina yo6nelik sinyaller vermektedir. Bu nedenle tilkelerin piyasa hacminde ve altyap1 diizeyinde
saglayacag1 olumlu gelismeler dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde giiclii etkiler gosterebilecektir.
Ayrica enflasyon orani ile temsil edilen makroekonomik istikrarsizli§in dogrudan yabanci yatirimlar
iizerinde negatif etkileri bulunmaktadir. Bu nedenle 6zellikle makroekonomik istikrar i¢in bir sinyal
gorevi goren enflasyon oraninin yiiksek seviyeleri dogrudan yabanci yatirimlar i¢in olumsuz bir karakter
gostermektedir. Bu siiregte 6zellikle fiyat istikrarini hedefleyen merkez bankalarma 6énemli goérevler
diismektedir.

Ulkenin yasal sistemindeki ve miilkiyet haklarindaki ilerlemeler dogrudan yabanci yatirimlart
pozitif ve 6nemli derecede etkilemektedir. Ulkedeki hukuksal diizeninin iyilesmesi ozellikle de
sozlesme uygulanabilirligi ve miilkiyet haklarindaki gelismeler yatirimcilarin kendini daha giivenli bir
hukuki ortamda hissetmelerine neden olabilecektir. Bu nedenle iilkelerin dogrudan yabanci yatirim
akimlarini daha fazla ¢ekebilmesi i¢in yasal sistemini ve miilkiyet haklarini gelistirmesi gerekmektedir.

Sonug olarak, biiyiik piyasa hacmine, yliksek ticari agiklik seviyesine, gelismis bir alt yapiya,
istikrarli bir makroekonomik ortama ve gelismis bir hukuk diizenine sahip olan iilkeler, dogrudan
yabanci yatirimlar i¢in cazibe merkezi olmaktadir. Ancak dogrudan yabanci yatirimlari inceleyen
calismalar degerlendirildiginde, dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri konusunda hala genel bir
fikir birligine ulasilmadig1 goriilmektedir. Calismalarin bulgulart kullanilan veri setine, segilen iilke
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grubuna ve ekonometrik yonteme gore farklilik gostermektedir. Bu nedenle ¢alisma sonuglar yalnizca
inceleme donemindeki iilkelerde gegerlidir ve iilkeler arasinda genellenemez.

KAYNAKCA

AB, Q., MUTHIAH, R., ve IRFAN, S. (2013). “Determinants of FDI Inflows to Developing
Countries: A Panel Data Analysis”, Journal of International Business and Economy, 14(2), 29-
47.

AGIOMIRGIANAKIS, G., ASTERIOU, D., ve PAPATHOMA, K. (2003). "The Determinants Of
Foreign Direct Investment: A Panel Data Study For The Oecd Countries”, Department of
Economics School of Social Sciences.

ALAGOZ, M., ERDOGAN, S., ve TOPALLI, N. (2008). “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
ve Ekonomik Biiyiime: Tiirkiye Deneyimi 1992-2007”, Gaziantep Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 7(1), 79-89.

ANG, J. B. (2008). “Determinants of foreign direct investment in Malaysia. Journal of policy
modeling”, 30(1), 85-189.

ARIK, S., AKAY, A. B., ve ZANBAK, M. (2014). “Dogrudan Yabancit Yatirimlari Belirleyen
Faktorler: Yiikselen Piyasalar Ornegi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler  Dergisi,
14(2), 97-110.

ARTIGE, L., ve NICOLINI, R. (2005). “Evidence on the Determinants of Foreign Direct Investment:
The Case of Three European Regions%.”, UFAE and IAE, Working Papers, available at
http://ideas. repec. org/p/rpp/wpaper/060 Htm, (02.10.2018)

ASIEDU, E. (2002). "On The Determinants of Foreign Direct Investment to Devoloping Counturies:
Is Africa Different ?", World Development, 30(1), 107-119.

BAL, H., ve AKCA, E. E. (2016). “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicileri:
Secilmis Dogu Asya ve Pasifik Ulkelerinden Ampirik Bulgular”, Sosyoekonomi, 24(30), 91-
11.

BAL, H., ve GOZ, D. (2010). “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 Ve Tiirkiye”, C.U. Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, 19(2), 450-467.

BALTAGI B.H., ve WU P.X. (1999). “Unequally Spaced Panel Data Regressions with AR(1)
Disturbances”, Econometric Theory, 15, 814-823.

BARAUSKAITE, L. (2012). “An Analysis of Foreign Direct Investments: Inflows and Determinants:
a study of the NORDIC and BALTIC Countries”, unpublished master's thesis, University of

Agder, 79.
BATMAZ, N. ve TUNCA, H. (2007). “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Bolgesel Belirleyicileri Uzerine Bir Es Biitiinlesme Analizi (1992- 2003)”, Sosyal

Bilimler Arastirma Dergisi, 1, 199-224.

BAYRAKTAR, F. (2003). “Diinyada ve Tiirkiye'de Dogrudan Yabanci Yatirimlar”, Arastirma
Midiirligi, Ankara

BEVAN, A. A. ve ESTRIN, S. (2000). “The Determinants of Foreign Direct Investment in
Transition Economies”, William Davidson Institute Working Paper, No.342.

BEVAN, A. A, ve ESTRIN, S. (2004). “The Determinants of Foreign Direct investment into
European Transition Economies”, Journal of comparative economics, 32(4), 775-787.

BHARGAVA A., FRANZINI L. v¢ NARENDRANATHAN W. (1982). “Serial Correlation and
Fixed Effects Model”, Review of Economic Studies, 49, 533-549.

BOUOIYOUR, J. (2003). “The determining factors of foreign direct investment in Morocco”, Munich
Personal RePEc Archive, No. 31457, 91-105.
23



Akademik Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi Journal of Academic Researches and Studies
Yil: 2020, 12(22): 12-26 Year: 2020, 12(22): 12-26

Makale Tiirii: Arastirma Makalesi Paper Type: Research Paper

BREUSCH, T. S. ve PAGAN, A. R., (1980). “The Lagrange Multiplier Test and Its Applications
to Model Specification Tests in Econometrics”, Review of Economic Studies, 47(1), 239-53.

BUCKLEY, P. J., ve CASSON, M. (1981). “The Optimal Timing of a Foreign Direct Investment”,
The Economic Journal, 91(361), 75-87.

CALVO G.A, LEIDERMAN L., ve REINHART C.M. (1996). “Inflows of Capital to Developing
Countries in the 1990s”, Journal of Economic Perspectives, 10(2), 123-139.

CEVHER, E. (2015). “Tirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimmin Belirleyicilerinin
Zaman Serileriyle Ekonometrik Analizi”, Yayimlanmamus yiiksek lisans tezi, (306)

CEVIS, 1., ve CAMURDAN, B. (2009). “The Economical Determinants Of Foreign Direct
Investment (Fdi) In Developing Countries And Transition Economies”, e-Journal of ~ New
World Sciences Academy,4(3), 210-223.

CHAKRABARTI, A. (2001). “The Determinants of Foreign Direct Investment: Sensitivity Analyses
of Cross-Country Regressions”. KYKLOS, 89-114.

CULEM, C. G. (1988). “The locational determinants of direct investments among industrialized
countries”, European economic review, 32(4), 885-904.

CIFTCI, F., ve YILDIZ, R. (2015). “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Belirleyicileri:
Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Bir Zaman Serisi Analizi”, Business and Economics
Research Journal, 6(4), 71-95.

DE CASTRO, P. G.,, FERNANDES, E. A.,, ve CAMPOS, A. C. (2013). “The Determinants of
Foreign Direct Investment in Brazil and Mexico: an Empirical Analysis”, Procedia Economics
and Finance”, No.5, 231-240.

DEBAB, N., ve AL MANSOOR, A. (2011). “Determinants and Impact of FDI on Bahrain’s
Economy”, Research Journal of International Studies, No.21, 26-40.

DEMIRHAN, E., ve MASCA, M. (2008). “Determinants Of Foreign Direct Investment Flows To
Developing Countries: A Cross-Sectional Analysis”, Pra Gue Economic, S.4, 356-369.

DRISCOLL, J. ve KRAAY, A. (1998). “Consistent Covariance Matrix Estimation with
Spatially Dependent Panel Data”, Review of Economics and Statistics, 80(4), 549-560.

DUNNING, J.H. (1981). “Multinational Production and the Multinational Enterprise”, Allen &
Unwin, London.

EDWARDS, S. (1990). "Capital Flows, Foreign Direct Invesment And Debt-Equty Swaps In
Developing  Contries", NBER Working Paper, No. w3497.

EMIR, M., UYSAL, M., ve DOGRU, B. (2013). “Ulkenin Risklilik Durumu ile Ulkeye Gelen
Dogrudan Yabanci Yatirnm Arasindaki Iliski: Tiirkiye Ornegi”, Atatiirk Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 27(2), 79-92.

ERDAL, F., ve TATOGLU, E. (2002). "Locational Determinants of foreign direct investment in an

emerging market economy: Evidence from Turkey". Multinational Business Review, S.10,
21-27.

FERNANDEZ-ARIAS E., ve MONTIEL P.J. (1995). “The Surge in Capital Flows to Developing
Countries: Prospects and Policy Response”, The World Bank Policy Research
Working Paper, 1473.

FRASER INSTITUTE, ECONOMIC FREEDOM. https://www.fraserinstitute.org/economic-freedom/
dataset?geozone=world&year=2015&page=dataset&min-year=2&max-year=0 &filter=0,
(10.02.2018).

GARI, F., ve JOSEFSSON, H. (2004). "Foreign Direct Investment & Developing Countries”. School
of economics an management, Unpublished master's thesis, (43)

24



Akademik Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi Journal of Academic Researches and Studies
Yil: 2020, 12(22): 12-26 Year: 2020, 12(22): 12-26

Makale Tiirii: Arastirma Makalesi Paper Type: Research Paper

GASTANAGA, V. M., NUGENT, J. B., ve PASHAMOVA, B. (1998). “Host country reforms and
FDI inflows: How much difference do they make?”, World development, 26(7), 1299- 1314,

GUJARATI, D. N. ve PORTER, D. C. (2009). Basic Econometrics (Fifth Edition), The McGraw-Hill
Companies, New York, USA.

HAKRO, A. N., ve GHUMRO, A. A. (2007). “Foreign Direct Investment, Determinants And Policy
Analysis: Case Study Of Pakistan”, University of Glasgow’s Working Papers, No.04.

HAUSMAN, J.A., (1978). “Specification Tests in Econometrics. Econometrica”, 46(6), 1251-1271.

HAUSMANN, R., ve FERNANDEZ-ARIAS, E. (2000). "The New Wave of Capital Inflows: Sea
Change or Just Another Title?" No. 417

IBRAHIM, O.A. ve H.M. HASSAN (2013). “Determinants of Foreign Direct Investment in
Sudan: An Econometric Perspective”, The Journal of North African Studies, 18(1), 1-15.

IMF, (2018). World Economic Outlook Database, http://www.imf.org/external/pubs/ft/
weo/2018/01/weodata/index.aspx, (10.02.2018)

INTERNATIONAL COUNTRY RiSK GUIDE, https://epub.prsgroup.com/products/international-
country- risk-guide-icrg, (02.10.2018)

JANICKI, H. P, ve WUNNAVA, P. V. (2004). “Determinants of Foreign Direct investment:
Empirical Evidence from EU Accession Candidates”, Applied economics, 36(5), 505-5009.

KAR, M., ve TATLISOZ, F. (2008). “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketlerini
Belirleyen Faktorlerin  Ekonometrik Analizi”, Karamanoglu Mehmetbey Universitesi
Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, S.14, 436-458.

KARAGOZ, K., (2007). “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirrm Girislerini Belirleyen Faktorler:
1970 — 20057, Journal of Yasar University, 2(9), 929-948.

KARLUK, R. (2013). Uluslararas1 Ekonomi, Beta Yayinlari, Istanbul.

KAYA, V., ve YILMAZ, O. (2003). “Tiirkiye'de Dogrudan Yatirimlarin Belirleyicileri: 1970-
20007, Atatiirk Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 17(3-4), 39-56.

KESEMEN, M. (2009). “Bankacilik Sektoriinde Dogrudan Yabanci Yatiimlar ve Tirkiye
Ornegi”, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayimmlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Isparta.

KHACHOO, A. Q., ve KHAN, M. I. (2012). “Determinants of FDI inflows to Developing Countries:
A Panel Data Analysis”, Munich Personal RePEc Archive, MPRA, No. 37278.

KOYUNCU, F. T. (2010). “Tirkiye’de Segilmis Makroekonomik Degiskenlerin Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlar1 Uzerindeki Etkisinin Yapisal Var Analizi: 1990-2009 Dénemi”, Ekonomi
Bilimleri Dergisi, 2(1), 55-62.

LOREE, D. W., ve GUISINGER, S. E. (1995). "Policy And Non-Policy Determinants Of U.S. Equity
Foreign Direct Investment", Palgrave Macmillan, 26(2), 281-299.

ONYEIWU, S., ve SHRESTHA, H. (2004). “Determinants of foreign direct investment in
Africa” Journal of Developing Societies, 20(1-2), 89-106.

OZAG, F. E. (1994). "Ev Sahibi Ulke Agisindan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Etkileyen Faktorler
ve Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama", Ekonomik Yaklasim, 5(12), 63-77.

OZCAN, B., ve ARI, A. (2010). “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicileri Uzerine Bir Analiz:
Oecd Ornegi”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, S.12,
65-88.

PESARAN, M.H. (2004). “General Diagnostic Tests for Cross Section Dependence in  Panels”,
CESIFO Working Paper, No. 1229, 1-47.

25



Akademik Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi Journal of Academic Researches and Studies
Yil: 2020, 12(22): 12-26 Year: 2020, 12(22): 12-26

Makale Tiirii: Arastirma Makalesi Paper Type: Research Paper

PRASAD E. ve WEI S., (2007). “The Chinese Approach to Capital Inflows: Patterns and Possible
Explanations”, Capital Controls and Capital Flows in Emerging Economies: Policies, Practices
and Consequences, der. Edwards, University of Chicago Press, S.421-480

RANJAN, V., ve AGRAWAL, G. (2011). “FDI Inflow Determinants in BRIC countries: A Panel
Data Analysis”, International Business Research, 4(4), 255-263.

RESMINI, L. (2000). “The determinants of foreign direct investment in the CEECs: New
evidence from sectoral patterns”, Economics of transition, 8(3), 665-689.

ROOT, F. R., ve AHMED, A. A. (1979). “Empirical Determinants of Manufacturing Direct
Foreign Investment in Developing Countries”, Economic Development and Cultural
Change, 27(4), 751-767.

SAUNDERS, R. S. (1982). “The determinants of interindustry variation of foreign ownership in
Canadian manufacturing”, Canadian Journal of Economics, No.15, 77-84.

SCHNEIDER, F. ve FREY, B. (1985). "Economic and Political Determinants of Foreign Direct
Investment.” World Development, 13(2), 161-175.

SHAMSUDDIN, A. F. (1994). "Economic Determinants of Foreign Direct Investment in Less
Developed.Countries™ The Pakistan Development Review, No.33, 41-51.

SICHEI, M. M., ve KINYONDO, G. (2012). “Determinants of Foreign Direct investment in Africa:
A Panel Data Analysis”, Global Journal of Management and Business Research, 12(18), 84-
97.

TARI, R. (2014). Ekonometri, Umuttepe Yayinlari. Kocaeli

TARI, R., ve BIDIRDI, H. (2009). “Tirkiye’de Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlarinin Temel
Belirleyicileri: 1990-2006 Donemine iliskin Ekonometrik Analiz”, Kocaeli Universitesi IIBF,
S.24, 15.

TATOGLU, D. D. (2012). Panel Veri Ekonometrisi. Beta, Istanbul.

TERZI, Y. D., ve GUNAYDIN, A. G. (1997). "Ekonomik Kalkinmda Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlarinin Rolii: Tiirkiye A¢isindan Bir Degerlendirme", KATU IBF, 12(132), 52-61.

TSAI, P. L. (1991). “Determinants of Foreign Direct Investment in Taiwan: An Alternative Approach
With Time-Series Data”, World Development, 19(2-3), 275-285.

TUNGSIPER, B., ve BICEN, C. O. (2014). “Balkan Ulkelerine ve Tiirkiye’ye Yonelik Dogrudan
Yabanct Sermaye Girislerinde Ekonomik Ozgiirliiklerin Belirleyiciligi” International
Conference On Eurasian Economies, 9(2), 25- 45.

UNTACD, “Dogrudan Yabanci Yatirim Istatistikleri”, http://unctad.org/en/ Pages/ statistics.aspx,
(10.02.2018)

VERNON, R., (1966). “International Investment and International Trade in the Product Cycle”, The
Quarterly Journal of Economics, Vol. 80, No.2, (190-207).

VIJAYAKUMAR, N. P. SRIDHARAN ve K.C.S. RAO (2010). “Determinants of FDI in BRICS
Countries: A Panel Analysis”, Journal of Business Science and Applied Management, 5(3), 1-
13.

WORLD BANK, (2018). “World Development Indicators”, http://databank.worldbank. org/
data/reports.aspx?source=world-development-indicators#, (10.02.2018).

YAPRAKLI, S. (2006). “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Belirleyicileri
Uzerine Ekonometrik Bir Analiz” D.E.U.1.1.B.F. Dergisi, 21(2), 23-48.

26



