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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirim ya-
pilan iilke i¢in bir takum sosyal ve ekonomik fayda
anlamina  gelmekte; istihdamin artirilmasi, dogal
kaynaklarin etkin olarak degerlendirilmesi, teknik
bilgide gelisme, dis ticaret agigimin azaltilmasi ve eko-
nomik biiytimenin artirilmasina katk: saglamaktadir.
Yabanci yatirimer agisindan ise ucuz girdi kullanimi,
hammadde kaynaklarina yakinlik ve yeni pazarlardan
faydalanma gibi firsatlar yaratmaktadir. Ev sahibi ve
yatirim yapan iilkeler agisindan karsilikl fayda ve aym
zamanda da bir maliyet unsuru olan dogrudan yaban-
ct yatirimlar: belirleyen faktorler konusunda yazinda
heniiz bir goriis birligi bulunmamakta, bu akisin, tilke-
lerin ekonomik, politik ve hatta cografi yapilarina gore
degistigi genel kabul gormiis bir gercek olarak ortaya
¢tkmaktadir. Bu konuda yapilan en kapsamli aras-
tirmalar arasinda yer alan Birlesmis Milletler Ticaret
ve Kalkinma Konferans: Diinya Yatirim Raporunda
(1998) dogrudan yabanci yatirumlari etkileyen faktor-
lere iliskin bir analiz yapilmis ve soz konusu belirleyici-
ler; ekonomik faktorler, yatirim ortamina ait faktorler
ve politik faktorler olarak ii¢ ana bashkta toplanmustir.

Bu ¢alismada, Birlesmis Milletler’in Diinya Yatirim
Raporu'nda (1998) ortaya koydugu bu unsurlar temel
alinarak, 1990-2011 doneminde, yiikselen ekonomiler-
den Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya, Meksika, Endo-
nezya ve Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimla-
r1 etkileyen faktorler panel veri analizi ile incelenmistir.
Analiz sonucunda, ev sahibi iilkelerin piyasa biiyiiklii-
Sliniin, disa agikhgimn ve ekonomik istikrarimin dog-
rudan yabanci yatirimlar: etkiledigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanc: Yatirimlar,
Yiikselen Piyasalar, Panel Veri Analizi

Abstract

Foreign Direct Investment means set of social and eco-
nomic utility for host country as an increase in employ-
ment and economic growth, an efficient use of natural
resources, a progress in technical knowledge and a dec-
rease in trade deficit. In addition, for investors being
able to use cheap inputs, being close to raw material
resources and exploiting new markets are potential be-
nefits of direct investment. Though there has not been
a consensus on the determinants of foreign direct in-
vestment, it is generally accepted that it depends on the
host countrys economic and political structures and
even geographical features. The determining factors of
foreign direct investment was analyzed in the United
Nations Conference on Trade and Development World
Investment Report (1998), which is one of the most
comprehensive research about the issue, and it is di-
vided into three main categories; economic factors, fac-
tors related to business facilitation and political factors.

This study examines the factors determining foreign
direct investment inflows to some of the emerging mar-
ket economies; China, Brazil, India, Russia, Mexico,
Indonesia and Turkey. Annual dataset from the pe-
riod 1990 to 2011 is used and panel data analysis is
employed. The variables are chosen based on the World
Investment Report (1998). It is found that the host
country’s market size, trade openness and economic
stability have a significant effect on foreign direct in-
vestment inflows.
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Giris

Ekonomik kaynaklarin birey ya da isletmeler tara-
findan {tlkeleraras: transferi seklinde tanimlanan
yabanci yatirimlar, menkul kiymet alimlarin ifade
eden portfoy yatirnmlari ile yabanci iilke tarafindan
yurtiginde dogrudan iiretim tesisi kurulmasi ya da
satin alinmas: seklinde gerceklesen dogrudan yabanci
yatirimlardan olusmaktadir.

Yabanci yatirimlarin bir tiirii olan dogrudan yabanci
yatirimlar!, bir sirketin, yatirimini tilke sinirlari disi-
na yaymak iizere ana merkezinin disindaki tlkelere
tiretim tesisi kurmasi, mevcut {iretim tesislerini sa-
tin almasi veya sermayesini arttiracak kendine bagh
bir sirket durumuna getirmesi olarak ifade edilebilir.
Bu yatirimlar ¢ogunlukla ¢ok uluslu sirketler tara-
findan yapilan uluslararasi sermaye akislar1 olarak
goriilmektedir (Seyidoglu, 2001). Uluslararasi Para
Fonunun (IMF) (1993) tanimiyla, bir ekonomideki
yerlesiklerin diger tilkelerde uzun siireli bir iligki kur-
mak amaciyla yaptig1 uluslararas: yatirimlardir. Dog-
rudan yabanci yatirimlarin portfdy yatirimlarindan
farky, sermaye piyasalarinda finansal araglarin trans-
feri seklinde degil, dogrudan dogruya firmalarin ku-
rulumu ya da devredilmesi seklinde ger¢eklesmesidir
(Cagatay, 2012). Ayrica dogrudan yabanci yatirimlar
¢ogunlukla ¢ok uluslu sirketler, portfdy yatirimlar
ise bireyler tarafindan yapilmaktadir. Krediler, nakit

1 “18.01.1954 tarih ve 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik
Kanunwna gore yabanci sermaye; bu kanun mevzuuna giren
bir tesebbiisiin verimli bir sekilde kurulmasi, tevsii veya yeni-
den faaliyete gecirilmesi igin haricten ithal edilen; 1. Yabanci
para seklindeki sermaye, 2. Makine, techizat, alet ve bu ma-
hiyetteki mallar, makina aksami, yedek pargalar ve malzeme
ile komitenin kabul ettigi sair lizumlu mallar, 3. Lisanslar,
patent haklar1 ve alameti farika gibi fikri haklar ve hizmetler,
4. 3iincii madde geregince yeniden yatirilmak suretiyle ser-
mayeye kalbedilen karlardan olusmaktadir. Bu kanun yerine
17.06.2003 tarihli Resmi Gazete yayimlanarak yurirliige gi-
ren, 05.06.2003 tarih ve 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yati-
rimlar Kanunu’na gore ise dogrudan yabanci yatirim; yabanci
yatirimei tarafindan, yurt disindan getirilen; Tiirkiye Cumhu-
riyet Merkez Bankasrnca alim satimi yapilan konvertibl para
seklinde nakit sermaye, sirket menkul kiymetleri (devlet tah-
villeri harig), makine ve techizat, sinai ve fikri miilkiyet hakla-
r1 ile yurt iginden saglanan; yeniden yatirimda kullanilan kar,
hésilat, para alacag1 veya mali degeri olan yatirimla ilgili diger
haklar, dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasina iliskin
haklar gibi iktisadi kiymetler araciligiyla; i) yeni sirket kurma-
y1 veya sube agmayt, ii) menkul kiymet borsalar1 diginda hisse
edinimi veya menkul kiymet borsalarindan en az % 10 hisse
orani ya da ayni oranda oy hakki saglayan edinimler yoluyla
mevcut bir girkete ortak olmay, ifade etmektedir” (Resmi Ga-
zete, 1954; 2003).

98

ve mevduatlar dogrudan yabanci yatirimlar ile port-
{6y yatirimlari disinda kalan diger yabanci yatirimlar:
olusturmaktadir (Hennart, 1977).

Yatirim yapma amacina gore 3 tiirii bulunan dog-
rudan yabanci yatirimlarin ilki dikey ya da piyasa
arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir ve
bu tiir yatirimlarda yatirimcinin amaci yerel piyasa-
ya hizmet etmektir. Piyasa biiytikliigii ve piyasanin
biiylimesi bu yatirimlarda énemli bir belirleyendir.
Ikinci tiir dogrudan yabanci yatirim varlik ya da kay-
nak arayan yatirim iken, bu tiir yatirimlarda yatirimei
firma, ev sahibi iilkede bulunan ama kendi iilkesinde
bulunmayan ham madde, dogal kaynak ya da diisiik
isgiicii maliyetlerinden yararlanma amacini giitmek-
tedir. Son tiir dogrudan yabanci yatirim ise etkinlik
arayan yatirimdir. Bu tiir yatirimlarda firmalar, cog-
rafi olarak dagilmis aktivitelerin ortak yénetiminden
ve Olgek ve kapsam ekonomilerinden yararlanmak
igin bu tiir yatirimlar1 yapar (Sichei ve Kinyondo,
2012).

Yatirim yapma asamasinda sermaye sahipleri ev sa-
hibi tilkelerde maliyetlerin diisiik, talebin yiiksek ol-
masina dikkat ederken, ev sahibi tilkeler ise bu yati-
rimlarin tilke i¢i istthdami, ihracati ve vergi gelirlerini
artirmasini bekler. Ayrica ev sahibi iilkeler sermaye
sahiplerinin tiretim bilgi ve becerisinin transferi yo-
luyla da avantaj saglar. Yatirim yapilan tilke, bu avan-
tajlardan yararlanabilmek ve bunlar1 arttirabilmek
i¢in yatirim yapacak sermaye sahiplerine finansal ve
mali destekler yaninda altyap: saglama, pazar once-
ligi verme gibi piyasa destekleri de sunabilmektedir
(Cagatay, 2012).

Dogrudan yabanci yatirimlarin tarihsel gelisimine
bakildiginda, 20. ylzyilin ortalarinda, ozellikle de
savagtan zarar goren iilkelerin yeniden yapilanmalar:
stirecinde, kiiresel anlamda hiz kazandigy, sonrasinda
ise ¢ok uluslu sirketlerin sayisinin artmast ile birlikte
yatirimlarin dogal kaynaklar, altyap: ve sanayi sekto-
riine de yoneldigi goriilmektedir (Dunning, 1988).
Ozellikle elektrik, telekomiinikasyon, otomotiv, pet-
rol ve tiirevleri en ¢ok yatirim yapilan alanlar olur-
ken, ekonomilerin liberallesmesi dogrudan yabanci
yatirim artiglarini beraberinde getirmis, 1990 yilinda
kiiresel 6lgekte yaklagik 210 milyar dolar olan toplam
dogrudan yabanci yatirim girisleri, 2000 yilinda 1,4
trilyon dolara, 2007 yilinda zirve yaparak 1,9 trilyon
dolara yiikselmistir. Kriz yilinin baglangici olarak
gosterilen 2007 yilindan sonra bu yatirim gi
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rigleri nispeten yavaslamig, 2011 yilinda 1,5 trilyon
dolar olarak gerceklesirken, 2012de %18’lik dists
gerceklesmis, kiiresel 6lgekte dogrudan yabanci ya-
tirrmlar 1,35 trilyon dolara gerilemistir (UNCTAD,
2004; 2012; 2013). Global ekonomideki toparlan-
manin ekonomik kirilganlik ve politika belirsizligi
nedeni ile beklenenden uzun siirecegi 6ngoriilmek-
tedir; UNCTAD’in 2013 yili tahmini de 2012'de ger-

geklesen diizeye yakin bir seviyede 1,45 trilyon dolar
diizeyindedir. Bu ¢aligmanin 6rneklemini olusturan
tilkelere 2012 yilinda, Brezilya'ya 65,2 milyar dolar,
Cine 121 milyar dolar, Hindistan’a 25,5 milyar dolar,
Rusya’ya 51,4 milyar dolar, Meksika'ya 12,6 milyar
dolar, Endonezyaya 19,8 milyar dolar ve Tiirkiye'ye
12,4 milyar dolarlik dogrudan yabanci yatirim girisi
goriilmektedir (UNCTAD, 2013).

Tablo 1. Dogrudan Yabanci Yatim Girisleri ve Ulke Paylari (2012)

ULKE Milyon Dolar %
Brezilya 65.272 4,83
Cin 121.080 3,06
Hindistan 25.543 1,89
Rusya 51.416 3.8
Meksika 12.659 0,93
Endonezya 19.853 1,46
Tiirkiye 12.419 0,91
Toplam 308.242 22,8
Diinya 1.350.926 -

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2013.

Bu ¢ergevede, ¢alismada, yiikselen piyasalar’arasin-
da yer alan Tiirkiye, Meksika, Endonezya, Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cine gelen dogrudan yabanci ya-
tirimlar etkileyen faktorlerin belirlenmesi hedeflen-
mistir’. Bu hedef dogrultusunda takip eden boliimde
dogrudan yabanci yatirimlar agiklayan teorilere, bu
yatirrm akimlarini etkileyen faktérlere ve konu ile
ilgili ampirik literatiirden orneklere deginilmistir.
Calismanin igiinct boélimiinde kullanilan veri seti
ve yontem tanitilarak, ampirik analiz sonuglarina yer
verilmistir. Son boliimde ise ¢alismaya iligkin sonug-
lar yer almaktadir.

2 Ulkedeki adil olmayan gelir dagilimi, zayif endiistriyel, sosyal
altyapi ve agir1 niifus gibi birgok problemi ortadan kaldirmak
i¢in reformlar yapmaya karar veren, bu konuda uzun dénemli
planlar olusturan, bu planlar1 uygulamaya koyan ve bu faali-
yetler sonrasi kisi basgina GSMHde artis kaydeden tilkeler yiik-
selen piyasalar (ya da ekonomiler) olarak adlandirilmaktadir
(Cavusgil ve Ghauri, 1990). Bu tilkeler nispeten gelir dagilimi
bozuk, yiiksek biiytime oranina sahip, yiiksek riskleri barin-
diran, politik yapinin etkin ¢alismadigi ve yiiksek enflasyon
oranina sahip tilkelerdir (Civi ve Cavusgil, 2001).

3 Calismada yiikselen piyasalar arasinda yer alan bu tilkelerin
secilmesinin temel nedeni, verilerinin eksiksiz olarak elde edi-
lebilmesidir.

Dogrudan Yabanci Yatirnmlari Agiklamaya
Yonelik Teoriler ve Bu Yatinmlan Etkileyen
Faktorler

Dogrudan Yabana Yatirnmlan Agiklamaya Yonelik
Teoriler

Dogrudan yabanci yatirimlari agiklayan teorilerden
en 6nemlileri;iiriin hayat devreleri teorisi, igselles-
tirme teorisi, oligopolistik tepki teorisi ve eklektik
(OLI) paradigmasidir’. Uriin hayat devreleri teorisi,
tilkelerin yeni tirtinler iizerinde uzmanlagabilecekle-
rini, diretilen iriintin yeni olma 6zelligini kaybetmesi
durumunda ise iiretim tilkesinin degisecegini savun-
maktadir.Bu durum yeni tirtinlerin bagka pazarlarda
tiretilmesini, burada olgunlagmasini ve tiretim yapan
firmanin da ¢ok uluslu hale gelmesini saglamaktadir
(Gover, 2005). Bu teorinin onciisiit Vernona (1966)
gore, gelismis iilkelerdeki firmalar arasinda {ire-
tim kosullar1 ve bilgiye ulasma bakimindan farklilik
yoktur. Ancak bu durum her firmanin tirtin gelistir-
me konusunda esit basariya sahip oldugu anlamina

4 Bahsedilen ana akim teorileri diginda yazinda Caves Ekoe
nomileri ve Hymer ile Kindleberger teorileri de mevcuttur
(Demirel, 2006).
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gelmemektedir. Bu baglamda firmanin olgunlasma
derecesinin artmasi,s6z konusu firmanin yeni iirtin
gelistirme sansini da arttirmaktadir; bu, firmalarin
basarisinin teknik bilgiyi kullanma kabiliyeti ile be-
lirlendigi anlamina gelmektedir. Hayat devreleri teo-
risine gore firmalar yeni tirtinlerini,ilk etapta bireysel
gelirin ve satin alma giicliniin yiksek oldugu tlke-
lerde tiretmektedir. Bunun nedeni, geliri yiiksek olan
iilkelerde yasayanlarin fiyat: yiiksek olan yeni triin-
leri daha kolay satin alabilmeleridir.Yiiksek gelirli
bir tilkede tretilen iiriiniin iiretim asamalar1 zaman
gectikce aynilasir, firma uzmanlasir, talep artist ile re-
kabet de artar ve firma tirtin farklilagtirmasina gider.
Bu durum firma 6zelinde 6zellikle isgiicii ticretleri ol-
mak {izere maliyet artigin1 da beraberinde getirirken,
firma ticretin daha distik oldugu iilke arayisina girer.
Stirecin sonunda yeni iiriin, yenilik¢i firmanin iri-
ni ilk trettigi iilke digindaki bir tilkede tiretilmekte,
iilke ise bu tirtine duydugu ihtiyac ithalatla kargilar
hale gelmektedir. Bu durumda yeni iriin ise artik her
yerde serbestce {iretilebilen bir mal haline gelmekte
ve daha yeni teknolojilerin/iirinlerin bulunmas: ge-
rekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Firmanin ilk basta kendi
iilkesinde tiretim ve satis yapmasiyla baslayan bu sii-
re¢, zamanla jhracat¢1 konuma ge¢mesi ve tiretimini
maliyet unsuru nedeniyle disa kaydirmasiyla sonug-
lanir. Baglangicta ihracat¢i konumda olan iilke ise
bu asamadan sonra artik ithalat¢1 konumda yer alir
(Vernon, 1966, 1974).

Bir diger teori olan oligopolistik tepki teorisine gore li-
der firmanin pazar paymni arttirmak i¢in bagka iilkede
yatirim yapmasi, bu firmaya rakip olan diger oligopol
firmalar1 da harekete gecirmekte ve bu firmalar pa-
zar paylarini kaybetmemek icin o iilkede dogrudan
yabanci yatirim yaparak tepki vermektedir (Oztiirk,
2004).

Dogrudan yabanci yatirimlari agiklayan bir bagka
teori ise igsellestirme teorisidir ve bu teori, ev sahibi
tilkedeki piyasa aksakliklarinin, yatirim yapacak fir-
malar tarafindan 6ngoriiliip, bunu kendi lehlerine
gevirebilmelerine dayanmaktadir (Emery vd., 1998).
Teori, aksak piyasa kosullarinin firmalar1 kendi igsel
piyasalarini kurmaya ve bu aksakliklar1 yok etmeye
zorunlu kilacagini savunur. Bu yolla firma, piyasay1
kendi lehine olacak sekilde kontrol altina alir ve eger
bu durum uluslararas: piyasalarda gergeklesirse dog-
rudan yabanci yatirimlar ortaya ¢ikacaktir. Ticaret en-
gelleri, maliyetlerin ytiksek olmast ve bilgi asimetrisi-
nin mevcut olmasi, faktor piyasalarinin uluslararasi
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olgekte ¢cok uluslu firmalar tarafindan igsellestirilme-
sine yol acar. Bu i¢sellestirme ile uluslararasi firmalar
pazar belirsizligi sorununu en aza indirirken, fiyat
farklilagtirmasi yoluyla piyasadaki tiiketici fazlasim
kendi lehlerine yonlendirebilirler (Buckley ve Cas-
son, 1981).

Eklektik (OLI) paradigma ise bir firmanin uluslararas:
arenada faaliyette bulunabilmesini belirli avantajlara
sahip olmasina baglar ki bu avantajlar; miilkiyet avan-
taji (Ownership-O), konumsal avantaj (Location-L)
ve icsellestirme (Internalization-I) avantaji olarak
siralanabilir. Miilkiyet avantaji; teknoloji, teknik bilgi
ve beceri gibi firmaya monopol giicii saglayabilecek
unsurlar1 biinyesinde barindirirken, avantajlar kiime-
si firmalarin tiretimlerini tilke disinda yapmalar: igin
bir nedenin (talep, maliyet vb.) olmas1 gerektigini 6ne
siirmektedir. Igsellestirme avantaji ise,firmanin tam
rekabette caliymamasinin getirmis oldugu avantaj
anlamina gelmektedir (Voutilainen, 2005). Dogrudan
yabanci yatirim bu 3 temel avantaja baglh olarak ger-
geklesir. Zaman i¢indeki degisimlerin gozlenebildigi
bu dinamik teoriye gore bir firmanin kiiresel anlam-
da faaliyet gosterebilmesi ve dogrudan yabanci yati-
rim yapabilmesi, iiretim yapacag: iilkedeki firmalar
kadar teknik iiretim bilgi-becerisine sahip olmasina
ve uygulayacagi fayda maliyet analizinde avantajli ko-
numda yer almasina baglidir (Bevan ve Estrin, 2004;
Dunning, 2000,1998; Demirel, 2006).

Dogrudan Yabanci Yatirimlari Etkileyen Faktorler
Dogrudan yabanci yatirim yapacak olan bir firma, bu
yatirimi gergeklestirirken yatirimi yapacag iilkenin
baz1 politik ve ekonomik kosullarini dikkate alarak
tilkenin ya da sektoriin yatirim yapilabilir durum-
da olup olmadigina karar vermektedir. UNCTAD’in
1998 yilinda yayinladig: Diinya Yatirim Raporunda
dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen faktorler, po-
litik faktorler, yatirim ortamina iliskin faktorler ve
ekonomik faktorler olmak tizere 3 baglik altinda top-
lanmistir.Bu rapora gore;ekonomik, politik ve sosyal
istikrar, yabanci yatirimlara iliskin uluslararasi anlas-
malar, vergi politikalar, ticaret politikalar1 ve bunla-
rin dogrudan yabanci yatirimlar ile tutarliligi, 6zel-
lestirme politikalari, piyasalarin yapisi ve isleyisine
iliskin politikalar ile yabanci istiraklerin standartlari,
dogrudan yabanci yatirim akimlarini etkileyen poli-
tik faktorlerdir. Yatirim ortamina iliskin faktorler ise,
yatirim promosyonlari/tegvikleri, maliyetler, yatirim
sonrast sunulan hizmetler ile yasam kalitesi ve sos-
yal faktorlerdir. Ekonomik faktorler pazara, kaynaga
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ve etkinlige yonelmeye iligkin faktorler olarak kendi
icinde 3 alt gruba ayrilirken, pazara yonelmeye ilig-
kin faktorler arasinda; pazar biiytikliigi ve kisi basi-
na diisen milli gelir, piyasanin bityiimesi, bolgesel ve
kiiresel piyasalara giris imkanlari, tiiketici tercihleri
ve piyasalarin yapisi yer almaktadir. Kaynaga ve var-
liga yonelme faktorleri arasinda ise hammadde, dii-
stik ticretli vasifsiz isgiicti, vasifh isgiict, fiziki altyapi,
aragtirma gelistirme ile teknolojik, yenilik¢i ve diger
yaratilmis varliklar bulunmaktadir. Kaynaklarin ve
varliklarin maliyeti, isgiiciiniin verimliligi, diger
girdilerin maliyeti,bolgesel entegrasyon anlagmasina
tiyelik ve olgek ekonomileri etkinlige yonelmeye ilig-
kin faktorleri olusturmaktadir (UNCTAD, 1998).

Ekonomik faktorler tiim faktorler arasinda dogrudan

Tablo 2. Dogrudan Yabana Yatirim Akimlarini Etkileyen Faktorler

yabanci yatirimlar tizerinde en etkili olma roliini iist-
lenmekte ve ¢cok uluslu sirketler yatirim kararlarinda,
ozellikle ev sahibi iilkenin sektor/pazar biyiikliig,
isgiicti maliyetleri, dig ticaret hacmi, vergi politikala-
r1, tegvik sistemi, fiziki altyapr imkanlar1 gibi goster-
geleri dikkate almaktadirlar. Ayrica yatirim yapilacak
ilkenin yabanci sermayeye karsi tutumu, yatirim
yapilacak iirlintin veya hizmetin piyasa durumu gibi
konular da yatirim kararini etkilemektedir (Kar ve
Tatlisoz, 2008). Ev sahibi tilkedeki pazarin ve sekto-
riin buytkligl, dis ticaret hacmi, yatirim tesvikleri,
altyap1 yatirimlar1 artiyorken; isgiici maliyetlerinin
ve vergi oranlarmin azalmasi, dogrudan yabanc
yatirimlarini bu iilke lehine arttiric1 yonde etki yap-
maktadir (Erdal ve Tatoglu, 2002; Chakrabarti, 2001;
Taylor, 2000).

Faktor Politik Yatirim Ekonomik
Gruplari Faktorler Ortamina Faktorler
liskin
Faktorler
Ev Sahibi -Ekonomik, -Yatirim Pazara Kaynaga/varliga Etkinlige
Ulkelerdeki politik ve sosyal promosyonlar/ yonelme yénelme yonelme
Belirleyiciler li?:br:;m tle\jl\:llidzﬁer -Pazar -Hammaddeler -Kaynaklarin,
yatirimlara iliskin -Yatlr}llm sonrast bl:i}.]ﬁklﬁgﬁ ve -Diisiik i.icr?tl.iv varl}kla.rln
uluslararasi sunulan k@ bagina milli | vasifsiz 1sgued ma{lyﬂetluve
anlagmalar hizmetler gehllr _V.as.lﬂl 1sguicy lsgticunun
-Vergi politikalar1 | -Yasam kalitesi -I.’.1y.:.:13an1p -Fiziki altyaps verum hh.gl -
-Ticaret politikasi, | ve sosyal bu}./umem -AR-GE -Diger girdilerin
ticaret politikasi faktorler -Bolges&?l ve -Telfr.IOIS’Jlk’ . ma"hyen
ile dogrudan g!o.ba.l piyasalara | yenilik¢i ve diger -Bolgesel
bane: sermave giris imkanlar1 yaratilmig varliklar | entegrasyon
yat 1 4 -Tiiketici anlagsmasina
zi;ﬁﬁglrmm tercihleri iyelik ve 6lgek
-Ozellestirme -Piyasalarin ekonomileri
politikasi yapist
-Piyasalarin yapist
ve isleyisine
iligkin politikalar
-Yabanci
istiraklerin
standartlari

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report 1998.

Literatiir

Dogrudan yabanci yatirimlar: etkileyen faktorleri
belirlemeye yonelik yapilmis ampirik ¢alismalarda,
dogrudan yabanci yatirimlar1 etkiledigi tespit edi-
len degiskenler, ¢alismalar ve {ilkeler arasinda fark-
lilik gostermektedir. Bu nedenle ampirik ¢alismalar
sonucunda dogrudan yabanci yatirimlar: etkiledigi
tespit edilen ve zaman igerisinde énemini yitiren ya

da onem kazanan degiskenleri listelemek oldukga
glictiir (Khachoo ve Khan, 2012). Bu nedenle asagida
sadece konu ile ilgili se¢ilmis bazi ¢alismalarin sonug-
larina yer verilmistir.

OECD iilkelerinden Merkez ve Dogu Avrupa iilkele-
rine dogrudan yabanci sermaye girislerini etkileyen
faktorleri dinamik panel veri teknigiyle analiz eden
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Carstensen ve Farid’in ¢alisma sonuglar1 piyasa po-
tansiyeli, distik isglicti maliyeti, 6zellestirme diizeyi
ve yontemi ile diisiik iilke riskinin dogrudan yabanci
yatirimlar tizerinde pozitif, nakliye maliyeti ve tari-
fe ile olgiilen ticaret maliyetinin ise negatif etki ya-
rattigina isaret etmektedir. Ayrica ¢aliymada Merkez
Avrupa ekonomileri dogrudan yabanci yatirimlari
¢ekme konusunda en basarili tilkeler olarak 6ne ¢ik-
mugtir (Carstensen ve Farid, 2003).

Agiomirgianakis vd. 20 OECD iilkesinde 1975-1997
doneminde dogrudan yabanci yatirimlarin belirle-
yenlerini panel veri analizi ile aragtirmiglardir. Ca-
lismada yiiksek egitimli ve kalifiye isgiicii, kalkinma
diizeyi, piyasa biiyiikligi, disa agiklik ve fiziksel alt-
yap1 ev sahibi {ilkenin ¢ekiciligini arttiran faktorler
olarak belirlenmistir (Agiomirgianakis vd, 2003).

Gelismis bat1 iilkelerindeki gift tarafli dogrudan ya-
banci yatirim akiginin belirleyenlerini aragtiran Bevan
ve Estrin, calismalarinda,gayri safi yurt ici hasila de-
giskeninin katsayisini, hem yatirrmin kaynagi hem de
yatirimin gittigi tilke acisindan pozitif, birim isgiicii
maliyeti ve tilkeler arasindaki uzaklik degiskenlerinin
katsayilarinin ise negatif oldugunu tespit etmislerdir.
Calisma sonuglari, Avrupa Birligi tilkeleri ile ticarette
daha yiiksek paya sahip olan tilkelerin dogrudan ya-
banci yatirimlari daha fazla cektigine isaret etmektedir.
Bu durum, ticaret ile dogrudan yabanci yatirimlarin
tamamlayicilik iligkisi icerisinde oldugunu gostermek-
tedir. Ulke riski ve sermayenin maliyeti, yabanci ser-
maye yatirimlarinin belirleyenleri arasinda anlamsiz
katsayilara sahip degiskenler olarak tespit edilmistir.
Ayrica yazarlar, Avrupa Birligi ile entegrasyonun gecis
ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirimlar agisin-
dan 6nemli bir unsur oldugunu, gecis politikalarini
bagariyla uygulayan iilkelere yabanci sermaye akiginin
hizlandigini belirtmislerdir (Bevan ve Estrin, 2004).

Vijayakumar vd. 2010 yil1 ¢alismalarinda 1975-2007
doneminde BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin
ve Gliney Afrika) tilkelerine yabanci sermaye girisini
etkileyen faktorleri panel veri teknigi ile sorgulamis-
tir. Gayri safi yurti¢i hasila,isgiicii maliyeti, imalat
sanayi {iretim endeksi, enflasyon orani, reel efektif
doviz kuru endeksi, sermaye birikimi, disa agiklik ve
altyap1 degiskenlerinin kullanildig1 ¢alismada, gayri
safi yurt i¢i hasila, isgiicii maliyeti, reel efektif doviz
kuru, altyapr ve sermaye birikimi degiskenlerinin
katsayilarinin istatistiki olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. Calismada gayri safi yurt i¢i hasila ve alt-
yap1 degiskenlerinin isaretleri beklendigi gibi pozitif,
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isgiicti maliyeti degiskeninin katsayisi ise beklendigi
gibi negatif bulunmustur. Reel efektif doviz kuru ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda beklenenin
aksine negatif iligki tespit edilirken, sermaye birikimi
ile yabanci sermaye yatirimlar: arasinda bulunan ne-
gatif iliski 6zellestirme ve miilkiyet degisikliginin bu
tilkelerde sermaye birikimini etkilemedigi sonucuna
isaret etmektedir. Caliymada kullanilan enflasyon,
imalat sanayi tretim endeksi ve disa aciklik degis-
kenlerinin katsayilar: ise anlamsiz ¢ikmustir (Vijaya-
kumar vd. 2010).

Ozcan ve Ari, (2010) 27 OECD iilkesinde 1994-2006
doneminde dinamik panel veri analizinde GMM
tahmin teknigini kullanarak dogrudan yabanci yati-
rimlarin belirleyenlerini arastirdiklar: ¢alismalarin-
da, biiyiime orany, altyap: diizeyi ve enflasyon orani
degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirimlari pozitif,
disa agiklik ve cari denge degiskenlerinin beklenenin
aksine negatif olarak etkiledigi sonucuna ulagmigtir.

BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) tilkelerine
1975-2009 doneminde gelen dogrudan yabanci ya-
tirimlarin belirleyenlerinin sorgulandigi Ranjan ve
Agraval'n calismalarinda tesadiifi etkiler panel veri
analizi kullanilirken, yazarlar, BRIC iilkelerinde top-
lam isgiicli ve briit sermaye stokunun dogrudan ya-
banci yatirimlar {izerinde bir etkisi olmadigini, gayri
safi yurt ici hasila, enflasyon orani, isgiicii maliyeti
(is¢i geliri ve tazminati), disa agiklik ve alt yap:1 en-
deksinin ise etkili oldugunu belirtmislerdir (Ranjan
ve Agraval, 2011).

Khachoo ve Khan 1982-2008 doneminde gelismekte
olan 32 iilkeye sermaye girislerini belirleyen faktorle-
ri panel veri teknigi ile incelemislerdir. Yazarlar gayri
safi yurt i¢i hasilanin diizeyi, toplam rezervler ve alt-
yapiy1 temsilen kullanilan elektrik titketimi ile iilkeye
yabanci sermaye girisleri arasinda pozitif iligki bulur-
ken, ticret oranini temsilen kullanilan isci gelirleri ve
tazminati ile yabanci sermaye girisleri arasinda nega-
tif iligki tespit etmislerdir. Calisma sonuglar1 ayrica
yabanci yatirimcilarin yatirim kararlarinda iilkenin
disa agikligina ¢ok 6nem vermediklerine isaret et-
mektedir. Bu sonu¢ ampirik ¢alismalar ve ekonomik
teoriyle ¢elismektedir (Khachoo ve Khan, 2012).

Kirk bes Afrika iilkesinde 1980-2009 déneminde ya-
banci sermaye yatirimlarinin belirleyenlerini sorgu-
layan Sichei ve Kinyondo, ¢alismalarinda panel veri
yontemini kullanmiglardir. Caligma sonuglarinda kii-
melenme (y1g1lma) ekonomileri, Afrikada dogrudan
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yabanci yatirimlari belirleyen en 6nemli unsur olarak
ortaya ¢cikmaktadir. Reel gayrisafi yurtici hasila buyii-
mesi, disa agiklik orani ve dogal kaynaklarin varlig
dogrudan yabanci yatirimlari pozitif etkileyen faktor-
ler olarak belirlenirken, politik yoénetimin dogrudan
yabanci yatirimlari lokasyonunun belirlenmesinde
onemli bir faktor olmadig: tespit edilmistir (Sichei ve
Kinyondo, 2012).

Konu ile ilgili Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligmalardan

Alagoz vd. (2008) dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi 1992-2007 do-
nemine ait tiger aylik veriler kullanarak analiz etmis
ve bu degiskenler arasinda nedenselligin bulunmadi-
g1 belirtmislerdir. A¢ikalin vd. (2006) ise ekonomik
biiylimenin yaninda reel ticretleri de ¢alismalarina
dahil ederek 1980-2002 yillar1 arasinda Tiirkiye'ye
gelen dogrudan yabanci yatirimlar ile dicretler ve
GSMH arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu
ortaya koymuslardir. Bilgili vd. de (2007) dogrudan
yabanci yatirimlar ve yurt i¢i yatirimlar arasindaki
etkilesimi 1992:1-2004:4 donemine ait ticer aylik ve-
riler yardimiyla incelerken, yapilan VAR analizi ne-
ticesinde ele alinan degiskenler arasinda karsilikli bir
etkilesim oldugunu vurgulamiglardr.

Berkoz ve Tirk'iin (2007), 1990-2007 yillar: arasinda
Tiirkiye'ye gelen yabanci yatirimlar: belirleyen fak-
torleri sektorlere ve bolgelere gore siniflandirdiklar:
alismanin sonuglari, GSYIH, niifus, altyap: yatirim-
lar1 ve banka kredilerindeki artisin dogrudan yabanci
yatirrm miktarini arttirdigini gostermektedir. Buna
ek olarak bolgesel yatirim analizi sonuglar1 kiy1 bol-
gelerinin yatirimcilar icin bir tercih ve 6ncelik nede-
ni olmadigina isaret etmektedir. Berkoz ve Tirk'iin
(2009) ayni donemi kapsayan diger bir caligmala-
rinda ise girdilere ulasim kolayliginin, girdi kalitesi
ve maliyetinin, pazara yakinligin, kaliteli iletisim ve
ulagim agi ile altyapr imkanlariin bolgesel dogrudan
yatirimlart belirlemede olduk¢a anlamli oldugunu
belirtilmistir.

Giingor’in (2002) calismasinda dogrudan yaban-
c1 yatirim girislerinde etkili olan faktérler arasinda,
yatirim bekleyen {ilkenin yabanci yatirimcilara sag-
lamis oldugu kolayliklar ile yapilan hukuki ve teknik

diizenlemeler yer almaktadir. Yazar yabanci sermaye
yatirimlarinin, yatirim indirimi, giimriik vergilerin-
den muafiyet, ucuz kredi gibi tesvik tedbirleri ile art-
tirilabilecegini vurgularken, o6zellikle Tiirkiyenin de
iginde bulundugu gelismekte olan iilkelerde bu tiir
tegviklerin, dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemli bir
belirleyicisi oldugunu belirtmistir.

Analiz

Bu béliimde 6ncelikle kullanilan veri seti ve yontem
tanitilacak, daha sonra analiz sonuglarina yer verile-
cektir.

Veri Seti

Bu ¢alismada yiikselen piyasalar arasinda sayilan
Tiirkiye, Brezilya, Cin, Rusya, Hindistan, Meksika
ve Endonezya iilkelerine 1990-2011 doneminde ge-
len dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen faktorler
belirlenmeye ¢alisilmistir. Dogrudan yabanci yati-
rimlari etkilemesi beklenen degiskenlerin se¢iminde
ilgili teori ve literatiirden yararlanilirken, Birlesmis
Milletlerin 1998 yilinda yayimnladig1 Diinya Yatirim
Raporunda belirtilen siniflamadan ekonomik faktor-
ler arasinda sayilan degiskenler ¢aliymada kullanila-
cak degiskenlerin belirlenmesinde etkili olmustur.

Dogrudan yabanci yatirim degiskeni olarak ilgi-
li donemde soz konusu yedi iilkeye giren dogrudan
yabanci yatirim akimlarinin Amerikan dolar: cinsin-
den yillik degerleri kullanilmigtir. Dogrudan yabanci
yatirimlar: etkiledigi varsayilan bagimsiz degisken-
lerin se¢ciminde verinin ulagilabilirligi konusunda
yasanan kisitlar sz konusu degiskenlerin gayri safi
yurt ici hasila (GSYIH), enflasyon orany, isci gelirleri
ve tazminatlari, ihracatin gayri safi yurt ici hasilaya
orani, nominal doviz kuru ve briit sermaye birikimi
ile siirlandirilmasini gerektirmistir. Kullanilan tiim
veriler yillik olup Diinya Bankasi tarafindan yayinla-
nan Diinya Kalkinma Gostergelerinden derlenmistir
(World Bank, 2013).

Sabit Etkiler Panel Veri Yontemini kullanilarak tah-
min edilecek model su sekilde tanimlanabilir;
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LFDI,, = o + [8,LGDP,, + 5,INF,, + f;WAGE,, + (,TRO,, + B.EXC,, + [ ,GCF,, + e,,

LFDI, LFDI,, :iilkesine t ddsneminde gelen Ame-
rikan dolari cinsinden dogrudan yabanci yatirimlarin
logaritmik degerini ifade etmektedir.

LGDP, LGDP,, :iiikesinin t dénemindeki Ame-
rikan dolar1 cinsinden GSYIHsinin logaritmik dege-
rini ifade etmektedir. GSYIH, piyasa biiyiiklagiinii
temsilen modele dahil edilirken dogrudan yaban-
c1 yatirimlar: etkileyen en 6nemli faktorlerden biri
olarak belirtilebilir. Yabanci sermaye sahipleri daha
yiiksek satis ve dlcek ekonomisi avantajlarindan ya-
rarlanabilmek i¢in pazari biiyiik olan tilkeleri tercih
eder, dolayisiyla da dogrudan yabanci yatirimlar ile
GSYIH arasinda pozitif iligki beklenmektedir. Yitksek
GSYIH degeri ayn1 zamanda ev sahibi iilkenin gelis-
mis altyapisina da isaret edebileceginden, pozitif ilis-
ki tahmini kuvvetlenmektedir.

INF, INF;, :iilkesinde t doneminde var olan yil-
lik enflasyon oranidir ve ev sahibi iilkenin ekonomik
istikrarini temsil eden bir degisken olarak modelde
yer almaktadir.Yiiksek enflasyon oranlary, ilgili tilke-
nin ekonomik belirsizligini arttirdigindan istikrar ile
ilgili negatif bir alg1 yaratmakta, bu nedenle enflas-
yon orani degiskenine ait katsayinin negatif isaretli
¢ikmasi beklenmektedir.

WAGE,,WAGE,, : i iilkesinde t doneminde Ame-
rikan dolar1 cinsinden elde edilen isci gelirleri ve taz-
minatlarinin logaritmik degeri, modelde isglicii ma-
liyetinin bir 6lgiisii olarak kullanilmaktadir. Isgiicii
maliyetindeki artislar dogrudan yabanci yatirimlari
olumsuz etkileyeceginden bu degiskenin de katsay-
sinin negatif isaretli olmasi beklenmektedir.

TRO,,TRO,, : i ilkesinin t dénemindeki ihraca-
tinin GSYIH’ye oranidir. Bu degisken iilkenin disa
acikliginin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir.
Ev sahibi tilkenin disa agiklik oraninin, dogrudan
yabanci yatirimlar tizerindeki etkisinin hangi yonde
olacagina dair 6ngoriide bulunmak zor olabilir. Bir
taraftan yiiksek disa agiklik orani ev sahibi iilkenin
yabanci sermayeye daha agik oldugu izlenimi ver-
mekte, diger taraftan da yabanci sermaye sahiplerin-
de rekabetin daha yogun olacag algis1 da yaratabil-
mektedir. Ev sahibi iilkeye gelen dogrudan yabanci
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yatirimlar ihracat odakli ise ve yatirim ve iiretim
siirecinde ithal ara mallara bagimlik yiiksek ise, disa
aciklik oraninin ytiksek olmasinin dogrudan yabanci
sermaye {izerinde pozitif etki yaratmasi beklenebilir.

EXC,,EXC,, :iiilkesinde t dobneminde 1 dolar kar-
silig1 ulusal paranin degerini temsil eden nominal d6-
viz kurunu gostermektedir. Ev sahibi iilke para biri-
minin degerlenmesi, ev sahibi tilkedeki tiiketicilerin
satin alma giiciini ytkselterek bu iilkelere dogrudan
yabanci sermaye akigini arttirabilir. Déviz kuru ayni
zamanda yatirimcinin refah seviyesi ve isgiicii mali-
yetini de etkileyen bir degiskendir. Ev sahibi tilkenin
parasinin deger kaybi yatirimer refahini arttirabilir,
yabancilarin ev sahibi tilke mallarina y6nelik talep-
lerini arttirabilir ve ev sahibi tilkede isgiicti maliyeti-
nin daha diisiik olmasini saglayarak ev sahibi iilkeye
dogrudan yabanci yatirim akisini pozitif etkileyebilir.
Bu nedenlerle déviz kurunun dogrudan yabanci yati-
rimlar tizerindeki etkisini kestirmek oldukea giictiir;
etki belirsizdir.

GCF, GCF,, : i tilkesinin t dénemindeki briit ser-
maye birikiminin GSYIH’ye oranini ifade etmekte
ve hem tilkenin yatirim ortamindaki gelismelerin bir
temsilcisi hem de tilkenin ekonomik biiyiime potan-
siyelini yansitan bir degisken olarak tanimlanmakta-
dir. Bu degiskenin dogrudan yabanci yatirimlar tize-
rinde olumlu etki yaratmasi beklenmektedir.

Yontem

Bu ¢alismada yiikselen piyasalara gelen dogrudan
yabanci yatirim akimlarini etkileyen faktorler sabit
etkiler panel veri tahmin y6ntemiyle incelenmistir.
Panel veri modelleri, parametreler ve hata terimleri
ile ilgili yapilan varsayimlara bagl olarak farklilas-
maktadir. En temel yaklasim, havuzlanmis verileri
kullanarak ve parametrelerin zaman ve kesit boyutu-
nu ihmal ederek en kiigiik kareler yontemi ile tahmin
yapmaktir. Bu yonteme havuzlanmis regresyon adi
verilir. Panel veri analizi modellerinden olan sabit
etkiler modelinde, sabit terimin her bir birime gore
farklilagmasina izin verilir ancak egim parametresi
zamana ve birime gore degismez. Bu varsayim ile bir-
likte birimler aras: tiim farkliliklar sabit terim tarafin-
dan yansitilmaktadir. Bu modelde ayrica hata terim-
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lerinin birbirinden bagimsiz, sifir ortalamaya ve sabit
varyansa sahip oldugu varsayimi yapilmaktadir. Pa-
nel veri analizinin bir bagska modeli olan tesadiifi etki-
ler modelinde, sabit etkiler modelinin aksine,birimsel
etkilerin sabit degil tesadiifi oldugu diigiiniilmektedir
(Hill vd., 2008). Modelde birimsel etki, sabit para-
metre yerine hata terimi icerisinde yer almakta iken,
hata terimlerinin ortalamasi ve hata terimleri arasin-
da korelasyon sifirhata terimlerinin varyanst ise sa-
bittir. Tesadiifi etkiler modelinin bir avantaji zamana
gore degismeyen degiskenlerin modele ilave edilebil-
mesidir (Yerdelen Tatoglu, 2012).

Model Bulgular

Tiirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Meksika
ve Endonezya’ya gelen dogrudan yabanci yatirimla-
r1 etkileyen faktorlerin sabit etki panel veri yontemi
ile analiz edildigi caligma bulgular1 Tablo 3de yer
almaktadir. Caligmada oncelikle birim etkilerin var-
lig1 F testi ile aragtirilmis ve tlkelere 6zgli etkilerin
oldugu belirlenmigstir®. Zaman etkilerinin varlig ise
olabilirlik orani testi ile aragtirilmistir. Sonuglara gore
birim etkilerinin var oldugu ancak zaman etkilerinin
olmadig: belirlenmis, dolayisiyla modelin birim et-
kilerinin varligini icerecek sekilde tek yonlii tahmin
edilmesi uygun bulunmugtur. Dogru tahmin yonte-
minin se¢ilmesinde birim etkinin tesadiifi mi sabit
mi oldugunu belirlemek ve bu baglamda uygun mo-
deli kullanmak 6nemlidir. Tesadiifi etkiler modelinin
ana varsayimi birimsel etkilerin tesadiifi oldugudur
ki bu varsayimin gegerli oldugu durumda sabit ve
tesadiifi etkiler tahmincilerinin her ikisi de tutarli-
dir, ancak tesadiifi etkiler tahmincisi daha etkindir.
Varsayimin saglanmadigi durumda ise tesadiifi etki-
ler tahmincisi olan genellestirilmis en kiigiik kareler
tahmincisi yansiz ve tutarli degildir. Bu gercevede
“bagimsiz degiskenler ile birim etki arasinda korelas-
yon yoktur” hipotezi reddedilirse sabit etkiler modeli,
reddedilemedigi durumda ise tesadiifi etkiler modeli
daha etkin sonuglar vermektedir (Hausman, 1978).
Hausman testi ile birimsel etkilerin bagimsiz degis-
kenler ile korelasyonlu olup olmadig: sinanmaktadir.
Bu dogrultuda sabit ve tesadiifi etkiler modelleri si-
rastyla tahmin edilmis ve Hausman testi uygulanarak
analizde sabit etkiler modelini kullanmanin daha
uygun olduguna karar verilmistir (Hausman, 1978;
Greene, 2002; Yerdelen Tatoglu, 2012).

5  Ulkelere 6zgii etkiler kukla degiskenli en kiigiik kareler yon-
temiyle analiz edilmis olup, bu etkiler Ek.2de sunulmustur.
Sonuglara gére ¢aligmaya konu tilkelerden yalnizca Meksika'yt
temsil eden kukla degisken bagimli degiskeni agiklamakta an-
lamlidur.

Modelde degisen varyans ve otokorelasyon tespit
edilmesi halinde, hata terimlerinin varyans-kovar-
yans matrisi birim matris olma ozelligini kaybet-
mektedir. Bu durumda, hata terimine iliskin yapilan
varsayimlardan sapmaya uygun bir diizeltme yon-
temi secilmelidir (Yerdelen Tatoglu, 2012). Sabit et-
kiler panel veri yontemi ile tahmin edilen modelde,
otokorelasyon, birimler aras1 korelasyon ve degisen
varyans sorunlarinin varligi sinanmis, sonugta her
i¢ soruna da rastlanmistir. Bu dogrultuda, degisen
varyans, otokorelasyon ve birimler aras1 korelasyon
varliginda direngli tahminciler veren Driscoll-Kraay
(1998) tahmincisinin kullanildigi model sonuglar1
Tablo 3’te verilmistir®.

Calisma, secilmis degiskenlerin her bir iilkeye yonelik
dogrudan yabanci sermaye akimlari tizerindeki etki-
sini ortaya koymamakta, secilmis degiskenlerin calis-
mada ele alinan iilkelerin tiimiinde dogrudan yabanci
yatirimlar tizerindeki etkilerini analiz etmektedir.

Tablo 3’te yer alan tahmin sonuglar1 incelendiginde
modelde kullanilan gayri safi yurt ici hasila ve enflas-
yon degiskenlerine ait katsayilarin %1, disa agiklik
degiskenine ait katsayinin %5 diizeyinde anlamly, is-
glicii iicretleri, nominal déviz kuru ve briit sermaye
stoku degiskenlerine ait katsayilarin ise anlamsiz ol-
dugu tespit edilmistir.

Gayri safi yurt igi hasila ile temsil edilen piyasa bii-
yikligii dogrudan yabanci yatirimlar i¢in ¢ekici bir
ortam yaratmaktadir. Yatirnmcilar piyasa biytklitk
gostergelerini dikkate alarak bu piyasalarin potansi-
yelinden yararlanmak ister. Dolayistyla GSYTH degis-
keninin katsayisinin pozitif olmasi beklenmektedir
ve bu ¢alismada da beklendigi gibi katsay: pozitif ve
anlaml ¢ikmustir. S6z konusu yedi tilke gayri safi yurt
i¢i hasilalarindaki artiglar, bu iilkelere dogrudan ya-
banci yatirim akimlarini arttirmaktadir.

Enflasyon orani degiskeninin katsayist negatif ve an-
lamlidir. Fiyat diizeyindeki artiglar belirsizlik ortami
yaratarak riski arttirmaktadir. Bu nedenle yatirim-
cilar istikrarl ve giivenli ekonomilerde yatirimlarini
gerceklestirmek isteyeceklerinden dolayi ilgili degis-
kenin katsayis1 beklendigi gibi negatiftir. Calismada

6  “Driscoll ve Kraay'n metodolojisi yatay kesit ortalamalari se-
risi igin Newey-West tiirti diizeltme yapmaktadir.Bu sekilde
diizeltilmis standart hata tahminleri, kovaryans matris tah-
mingcilerinin tutarliligini garantilemektedir. Parametre tah-
minlerinin standart hatalar1 asimptotik kovaryans matrisinin
diagonal elemanlarinin karekokleri yardimiyla elde edilmek-
tedir” (Yerdelen Tatoglu, 2012).
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ele alman ilkelere yonelik dogrudan yabanci yati-
rimlar {izerinde, enflasyon etkili bir faktérdiir ve enf-
lasyon oranindaki yiikselisler bu tilkelere dogrudan
yabanci sermaye girislerini azaltmaktadir.

Disa agiklik oraninin yiiksek olmasi yabanci yatirim-
cilarmn {riinleri igin {ilke dis1 piyasalarin da potansi-
yel piyasa kapsaminda yer almasi anlamina gelmekte,
ayn1 zamanda yabanci yatirimcilar igin artan reka-
betin de gostergesi olarak algilanmaktadir. Caligma
sonuglar1 disa agiklik orani degiskeni katsayisinin
pozitif ve anlamli oldugunu, dolayisiyla yabanci yati-

Tablo 3. Sabit Etki Panel Veri Modeli Sonuglari

rimcilarin disa agiklig1 potansiyel piyasa genislemesi
olarak algiladiklarini géstermektedir. Caligmada yer
alan yedi {ilkede disa agiklik oraninin artmasi, ser-
maye sahibi yabanci yatirimcilarin yatirimlari i¢in bu
tilkeleri tercih etmelerinde etkili olmaktadir.

Modelde kullanilan degiskenlerden nominal déviz
kuru ve ticret degiskenlerinin katsayilar1 negatif ve
anlamsiz ¢gtkmustir. Briit sermaye stoku degiskeninin
katsayis1 da beklenenin aksine negatif isaretli ¢ikmis-
tir ancak katsayi istatistiksel olarak anlamsizdir.

A({l.klaylcl Katsayilar Driscoll/Kraay Standart Olasilik
Degiskenler Hatalar1
Sabit Terim -8.13488* 1.691342 0.000
LGDP 1.583764* 0.108301 0.000
INF -0.001069* 0.000267 0.001
TRO 0.011088** 0.004857 0.033
WAGE -0.069379 0.177104 0.699
EXC -0.000025 0.000025 0.330
GCF -0.068055 0.521193 0.897
N: 154 F(6,21) : 110.59
R?:0.7053 Prob>F : 0.0000

*ve ** sirastyla %1 ve %5diizeyinde anlamliligr temsil etmektedir.

Caligmada GSYIH degiskeni igin literatiirdeki ca-
lismalar gibi pozitif ve anlamli katsayr tahminine
ulagilirken, ekonomik istikrar1 temsilen kullanilan
enflasyon degiskeni icin negatif ve anlaml katsa-
y1 tahmini Ranjan ve Agravalm (2011) c¢alismalari
ile benzerlik gostermektedir. Ozcan ve Ar1 2010 yili
caligmalarinda enflasyon degiskeninin katsayisini
pozitif, Vijayakumar vd. (2010) ise katsay1y: negatif
ve anlamsiz tahmin etmiglerdir. Disa agiklik degiske-
ni i¢in anlamli ve pozitif katsayr tahmini literattirde
Agiomirgianakis vd. (2003), Bevan ve Estrin (2004),
Ranjan ve Agraval (2011) ve Sichei ve Kinyondonun
(2012) galigmalari ile benzerlik gosterirken, Ozcan
ve Ar1 (2010) ilgili degiskenin katsayisini negatif, Vi-
jayakumar vd. (2010) ile Khachoo ve Khan (2012) ise
katsayinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu tes-
pit etmislerdir.
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Sonuc¢

Bu ¢alismada yiikselen piyasa ekonomilerine gelen
dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri, bu pi-
yasalar arasindan secilen Tiirkiye, Cin, Brezilya, Hin-
distan, Rusya, Meksika ve Endonezya ekonomilerine
ait 1990-2011 yillar: aras1 veriler kullanilarak incelen-
mistir. Yazinda dogrudan yabanci yatirim akimlarin
belirleyen pek ¢ok ekonomik, politik ve sosyal fak-
tor oldugu belirtilmekte iken, bu ¢alismada yalnizca
tilkelerin ekonomik yapilarina ait faktorler dikkate
alinmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin potansi-
yel belirleyicileri olarak piyasa bityiikligii, ekonomik
istikrar, isglicti maliyeti, tilkenin diga agiklig, d6viz
kuru ve sermaye birikimi degiskenleri kullanilmigtir.
Elde edilen sonuglara gore, piyasa buytkligtntn,
ekonomik istikrarin ve disa a¢ikligin dogrudan ya-
banci yatirimlar tizerinde anlamli etkisi oldugu tespit
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edilirken, isgticti maliyeti, doviz kuru ve sermaye bi-
rikiminin etkisi anlamli bulunmamustir. Ev sahibi il-
kenin piyasa biiytikliigii ve disa agikligi ile dogrudan
yabanci yatirimlar arasinda beklendigi gibi pozitif bir
iliski gozlenirken, ekonomik istikrar1 temsilen mode-
le dahil edilen enflasyon orani ile dogrudan yabanci
yatirim akimlar1 arasinda negatif bir iliski gozlen-
mektedir.

Nispeten daha yiiksek biiylime hizlari, yiikselen
ekonomileri yabanci yatirimlar i¢in cazibe merkezi
haline getirmeye devam etmektedir.Yiikselen eko-
nomilere yoénelik yabanci yatirimlar: inceleyen ¢a-
ligmalar analiz edildiginde, konunun yazinda hala
siklikla tartisilmakta oldugu goriilmekte iken, bu
yatirimlart etkileyen faktorlerin bitiind hakkinda
heniiz fikir birligi bulunmamaktadir. Konu ile ilgili
bu gibi ¢alismalar,bu yatirimlari etkileyen faktorlerin
belirlenmesi konusunda ilgili yazina katki saglarken,
yiikselen ekonomilerdeki politika yapicilara da yati-
rimlarin iilkelerine yonelmesini saglayacak politika
uygulamalari igin fikir verebilecektir.
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EK 1. Uygunluk Testleri

Birim etkinin varligina iligkin sinama

F(6,141): 426

F Testi Pr: 0.0006

Zaman etkisinin varli8ina iliskin sinama

Chibar2(01): 4.4e-13

Olabilirlik Oran1 Testi Pr 1.0000

Birim etkilerin agiklayici degigkenler ile korelasyonunun sinanmasi

Chi2 (5): 21.34
Pr: (0.0007)

Hausman Testi

Degisen Varyans Sinamasi

Degistirilmis Wald Testi Chi2 (7) : 99.48

Pr: (0.0000)
Otokorelasyon Sinamasi
Degistirilmis Bhargava vd. Durbin-
Watson Test Istatistigi 0.83295192
Baltagi-Wu LBI Test Istatistigi 0.96222252

Birimler Aras1 Korelasyon Sinamasi

Chi2 (21) : 37.301

Breusch-Pagan LM Testi Pr: (0.0155)
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EK 2. Ulkelerin Sabit Terim Uzerindeki Aynistirilmis Etkileri

}(.ukla Katsayilar Standart Hatalar Olasilik
Degiskenler

Sabit terim -8.242708 1.113895 0.000
D Bre 0.121951 0.129946 0.350
D_Chi 0.188665 0.157035 0.232
D Rus 0.023889 0.111577 0.831
D Ind -0.177793 0.118737 0.137
D Mex 0.264912** 0.103402 0.011
D End 0.333169 0.220971 0.134

** %5 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir.




