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(OZTURGUT, Ridvan, Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicileri: Yiikselen Piyasa
Ekonomileri i¢in Panel Veri Analizi, Burdur, 2018)

OZET

Bu ¢aligma, 2000-2015 doneminde 27 yiikselen piyasa ekonomisinde dogrudan
yabanci yatirim girislerini etkileyen iilkeye 6zgili faktorleri incelemektedir. Calismada
panel regresyon yontemi kullanilmaktadir. Panel regresyon sonuglari, inceleme donemi
itibariyle piyasa hacminin, disa aciklik derecesinin, altyapmin ve politik istikrarin
yiikselen piyasa ekonomilerine yonelen dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde pozitif
etkisi oldugunu, makroekonomik istikrarsizligin ise negatif etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Ancak isgiicii maliyetleri ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda
anlaml bir iligki tespit edilemezken, kiiresel finansal kriz dogrudan yabanc1 yatirimlari
negatif etkilemektedir. Bulgular daha yiiksek kisi basma gelir seviyesine sahip, dis
ticarete agik, saglam altyapiya ve makroekonomik istikrara sahip iilkelerin dogrudan
yabanc1 yatimlar i¢in cazibe merkezi oldugunu goéstermektedir. Ayrica iilkelerin yasal
sistemindeki ve miilkiyet haklarindaki ilerlemeler dogrudan yabanci yatirimlar: olumlu

etkilemektedir.

Anahtar kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirim, Yiikselen Piyasa Ekonomileri,

Panel Veri Analizi



(OZTURGUT, Ridvan, Determinants of Foreign Direct Investment: Panel Data
Analysis for Emerging Market Economies, Master Thesis, Burdur, 2018)

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 has
a negative effect. Although a significant relationship between labor costs and the direct
foreign investments is not detected, a negative effect of global financial crisis on the
foreign direct investments is found. 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
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GIRIS

Kiiresel finansal kriz ve sonrasmda meydana gelen sermaye akimlarindaki
oynakliklar {ilke ekonomileri i¢in dis finansman kaynaklarinin 6nemini ortaya
koymustur. Ayrica sermaye akimlarinin tersine donmesi, Ozellikle diisiik tasarruf
oranlariyla nitelendirilen ve ekonomileri dig finansman kaynaklarina baglh gelismekte
olan tiilke ekonomileri iizerinde yikic1 etkiler yaratabilmektedir. Dis finansman
kaynaklar1 arasinda diger sermaye akimu tiirlerine nispeten daha istikrarl olan dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimlari, yoneldigi lilkelerde sermaye agigini tamamlamasmin yani
sira makroekonomik istikrara katkida bulunarak biiylime ve istihdam tizerinde olumlu
etkiler yaratabilmektedir. Bu nedenle politika yapicilar agisindan dogrudan yabanci
yatirim girislerinin tesviki 6nemli bir politika tercihi olmaktadir. Bu siiregte politika
yapicilar dogrudan yabanci yatirimlari iilke ekonomilerine kazandirmak i¢in farklilagma
siirecine girmektedir. Ulkeler dogrudan yabanci yatrmm akimlarini tesvik etmek igin
aragtirma-gelistirme ve yenilik faaliyetlerine agrlik vermekte, tanmitim ve bilgi
eksiklerini gidermeye c¢alismakta, makroekonomik yapilarin1 saglamlastirmakta,
dogrudan yabanci yatirimlara yonelik tesvik yasalar1 ¢ikarmakta, sozlesme
uygulanabilirligi ve miilkiyet haklarinda ilerlemeler saglamaktadir. Bu gelismelerin
altinda tilkenin dis piyasalar nezdinde sermaye akimlari i¢in cazip bir pazar haline
dontstiiriilmesi amaci1 yatmaktadir. Uygulanan politikalar sadece dogrudan yabanci
yatirim akimlarmi tesvik etmek i¢in degil, ayn1 zamanda sermaye ¢ikislarini engelleyen
cesitli faktorleri de kapsamaktadir. Ulkedeki politika yapicilarin bu politikalarini goz
oniinde bulunduruldugunda ¢aligmamizin temel amaci dogrudan yabanci yatirimlarin

iilkeye yonelmesini saglayan iilkeye 6zgii faktorlerin incelenmesidir.

Caligmada 27 iilkeden olusan yiikselen piyasa ekonomilerine yonelen dogrudan
yabanci yatirimlar: etkileyen iilkeye 0zgii faktorlerin belirlenmesi, panel veri analizi
kullanilarak yapilmaktadir. Caligma, 6zellikle kiiresel kriz ve sonrasindaki siirecin de
dogrudan yabanci1 yatirimlar tizerindeki etkilerini géstermesi agisindan mevcut literatiire
katki saglamaktadir. Analiz sonuglari, is giicii maliyetleri hari¢ tiim degiskenlerin
(piyasa hacmi, dis ticarete agiklik, altyapi, makroekonomik istikrar, hukuki ve yasal
diizenlemelerdeki ilerlemeler) dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde giiglii bir etkiye

sahip oldugunu agik¢a ortaya koymaktadir.



Caligma iki boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde dogrudan yabanci yatirimlarin
tanimi, tarihsel gelisimi ve iilkeler arasindaki dagilimindan bahsedilmis, yatirimlarin
belirleyicilerine yonelik teorik ve ampirik literatiir incelenmistir. Ikinci béliimde ise
calismanin analiz kisminda kullanilan veri seti, model ve ekonometrik yontem
tanitilmig, ampirik bulgular sunulmus ve sunulan bulgularin literatiir 151¢inda

tartisilmasi saglanmistir. Calisma sonug boliimiiyle bitirilmistir.



BIiRINCIi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN BELIRLEYICIiLERI:
KURAMSAL VE AMPIRIiK LITERATUR

Calismanin bu boliimiinde ekonomik biiylime i¢in dnemli bir sermaye kaynagi olan
dogrudan yabanci yatrimlarin {ilke ekonomileri agisindan 6nemi ve olumlu/olumsuz
etkileri vurgulanmaya ¢alisilmistir. Daha sonra dogrudan yabanci yatirimlarin tarihsel
gelisim siireci ele almarak, bu yatirimlarin iilke tercihlerinde etkili olan faktorler
dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerine yonelik kuramsal ve ampirik modeller

baglaminda ayrintili olarak incelenmistir.
1.1.Dogrudan Yabanci Yatirnmin Tanim ve Niteligi

Ulkeler arasindaki kalkinma farkliliklar1 kiiresellesen diinyada giin gectikge
artmaktadir. Bu durum genel olarak iilkelerin konumunun, gelir diizeyinin, egitim ve
saglik kalitesinin, mevcut altyap1 ve askeri giicliniin farkliligindan kaynaklanmaktadir.
Kalkinma gostergelerinden biri olan Diinya Bankasi’nin (World Bank, WB) gelir diizeyi
smiflandirmasma gore iilkeler kisi basina diisen milli gelir (KBDMG) temelinde
farklilasmaktadir. Ulkelerdeki KBDMG diizeyi 1005 dolar ve altinda ise diisiik gelirli,
1006 -3955 dolar arasi diisiik orta gelirli, 3956-12235 dolar arasi iist orta gelirli ve
12.236 dolar tstii ise yiiksek gelirli iilkeler olarak gosterilmektedir. Buna ilave olarak
yiiksek gelirli iilkeler gelismis, Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu orta ve diisiik
gelirli {ilkeler ise gelismekte olan iilkeler olarak siniflandirilabilmektedir (Seyidoglu,
2013:564).

Dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiyimeyle yakindan iligkilidir. Ekonomik
biiylimenin saglanmasi icin iilkenin birgok alanda yatirim yapmasi gerekmektedir.
Yatirimlar igin ise iilkenin mevcut sermaye diizeyinin yiiksek olmasina veya alternatif
kaynaklar tiiretmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Sermaye diizeyinin yetersiz oldugu
gelismekte olan iilkelerin sermaye diizeyini artirabilmesi i¢in tasarruflarin tesvik
edilmesi gerekmektedir. Ancak gelismekte olan iilkeler, genellikle diisiik tasarruf
oranlarina sahiptir. Ulke i¢i tasarruf oranlarmin diisik oldugu durumda iilke dis1
tasarruflar daha 6nemli hale gelmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar sermaye agigmin

bulundugu gelismekte olan {ilkelerde yurt i¢i tasarruflar1 tamamlayarak yatirimlarm ve



ekonomik biiylimenin artmasina destek olmaktadir (Henry, 2007). Bu nedenle
ekonomik gelisme siirecinde dogrudan yabanct yatirimlarin tesvik edilmesi ve

desteklenmesi politika yapicilar agisindan da biiyiik 6nem tasimaktadir.

Dogrudan yabanci yatirim bir firmanin bulundugu iilke disindaki herhangi bir
bdlgede sirket kurmasi, faal durumdaki bir sirketi satin almas1 veya yoneldigi tilkedeki
bir firmayla birlesme yoluyla ortaklik kurmasi seklinde tanimlanmaktadir. Ayrica,
yapilan yatrimimn pay ortakligi seklinde olmasi durumunda % 10 ve {istii bir hisse
sahiplik yapis1t da dogrudan yabanci yatirim tanimina dahil edilmektedir. Pay ortakligi
orant %10’un altinda ise yatirimlar portfoy yatirimi olarak nitelendirilmektedir (Karluk,
2013:756). Bu yoOniiyle dogrudan yabanci yatirimlar diger sermaye akimlarma nispeten
daha uzun vadeli bir nitelik tasimaktadir. Diger sermaye akimlarina nispeten oynakligi
diisiik olan dogrudan yabanci yatirimlar, olumsuz makroekonomik kosullar karsisinda

sermaye ¢ikiglarina ve/veya kagislarina konu olmamaktadir (Prasad ve Wei, 2007).

Dogrudan yabanci yatirimlar biiyiime siirecinde hem dogrudan hem de dolayl
etkileri kanaliyla 6nemli rol iistlenmektedir. Yatirimlar dogrudan ev sahibi iilkedeki
sermaye stokunu artirmasmin yaninda dolayli olarak iilkedeki mevcut altyapi ve
teknolojinin gelismesine, bilgi birikiminin artisina, girisimciligin, yonetimsel beceri ve
tekniklerin desteklenmesine katkida bulunmaktadir. Ayrica teknolojinin ve bilgi
birikiminin yayilim etkileriyle dolayli olarak yerli firmalarin da gelisimine katkida
bulunmaktadir (Alfaro ve Johnson, 2013).

Dogrudan yabanci yatirimlar iilke ekonomilerini olumsuz olarak da
etkileyebilmektedir. Ev sahibi iilkenin is giicii, dogal kaynak miktar1 ve mevcut altyapisi
gelismis ise dogrudan yabanci yatirim giriglerini artrmak {ilkenin ekonomisine kisa
donemde faydali olabilir, ancak uzun dénemde sermaye c¢ikiglar1 daha fazla olacaktir.
Ulkelere giris yapan dogrudan yabanci yatirimlarin, ev sahibi iilkenin sermaye diizeyini
artirmas1 ve kalkinmasma katki saglamasi beklenirken, iilkelerde bulunan mevcut
kaynaklarin somiiriilmesine izin vermek akillica bir davranig olmayacaktir. Dogrudan
yabanct yatmrimlar segtikleri {iilkelerin kalkinma diizeyine paralel olarak hareket
etmektedirler. Kalkinma diizeyi yliksek ve yeterli miktarda iiretim faktorii olan iilkeler

dogrudan yabanci yatirimi tercih etmemelidirler. Dogrudan yabanci yatirim igin iilkeye



giris yapan yabanci firmalar gittigi lilke menfaatleri i¢in degil, firmanin rantmni artirmak

icin yer se¢imini gergeklestirirler (Bayraktar, 2003:5-19).

Dogrudan yabanci yatirimlar tercih edecekleri iilkelerin bazi iistiin niteliklerinin
olmasini beklediklerinden dolay1 kolaylikla bagka bir iilkeye giris saglamamaktadir. Yer
se¢imini, pazarin bliylikliglini, hammadde miktarini, ucuz is giiciinii, biiylime oranini,
siyasi giiclinii, konumunu, mevcut altyapisini, hukuk sitemini, egitim durumunu,
vergileri, teknolojisini, milli parasmin degerini vb. konular1 dikkate alarak
gerceklestirmektedir (Ipek ve Binis, 2010:17-18).

1.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Gelisim Siireci

Dogrudan yabanci yatirmmlar somiirgecilik zamanindan beri siiregelmektedir.
Baslangic1 tarimsal alanlar olan dogrudan yabanci yatirimlar, giiniimiizde o6zellikle
teknoloji, inovasyon, enerji ve hizmet sektorii alaninda yogunlagmaktadir.1800°1i
yillarda dogrudan yabanci yatirim girisleri smirli miktarda ve yogunlukla tarimsal ve
dogal kaynaklarin oldugu bdlgelere yapilmistir. 1900°li yillarin baslarinda dogrudan
yabanci yatirimlarda tarimsal doneme gore nispeten artis goriilse de bu artis 1929
ekonomik bunalimiyla birlikte biiyiik oranda azalmistir. Ozellikle II. Diinya Savasi
sonrasinda dogrudan yabanci yatmimlar biiylik oranda artig gostermistir. Savasin
sonucunda batili iilkelerin elde ettikleri sermayeyi; daha fazla kar getirecek, ucuz
isgiicliniin ve dogal kaynagin fazla oldugu iilkelere yonlendirmeleriyle birlikte dogrudan

yabanci yatirimlar biiyiik oranda artis gostermistir (Bayraktar, 2003:7-12).

Dogrudan yabanci yatirimlarin baslangicta yoneldigi sektorler tarimsal ve dogal
kaynaklarla  smirliydi.  Diinyanin  siirekli  gelisim  siireci i¢inde oldugunu
diistindiigiimiizde, dogrudan yabanci yatirimlarin yoneldigi sektorlerin de degismesi
kagmilmazdir. Bu anlamda gerceklesen yatirimlar farkli donemlerde farkli ihtiyaglara
yonelik olmaktadir. Yatirimlar 18. Yiizyilda tarimsal alanlar; 19.yiizyilin baslarinda
petrol, kauguk mineral, yiyecek gibi kaynaklar; 19.yiizyilin ortalarinda kimyasal
maddeler, ilag, ulastirma, savunma sanayisi, finansal hizmetler, haberlesme, elektronik
esya gibi birgok sektdre yayilmistir. Gliniimiizde ise dogrudan yabanci yatirimlarin,
turizm, teknoloji, bilgi islem, otomotiv, iletisim ve enerji sektorlerinde yogunlastigi
goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin yer se¢imi diinyanin degisimi ve kiiresel

sorunlart ile dogrudan iliski gostermektedir. Ornegin salgin hastaliklarm oldugu



donemlerde ilag sektoriine, savasin sinyal verdigi bir donemde savunma sanayisine,
bilgi caginin oldugu donemde teknolojiye, organik {iriinlerin 6nem kazandigi

donemlerde de organik tarima yonelmektedir (Bayraktar, 2003:8-10).

Dogrudan yabanci yatirimlarin yayginlagtigi ilk donemlerde gelismekte olan tilkeler
bu yatirimlara ihtiyath yaklagmislardir. Gelismekte olan iilkelerin bu tutumunun sebebi
dogrudan yabanci yatirimlarin yerli ekonomiye zarar verecegi diislincesinden
kaynaklanmistir. Dolayisiyla bu durum gelismekte olan iilkelerin kaynak tahsisinin
yetersiz kalmasma neden olmustur (Bal ve Goz, 2010:453). Dogrudan yabanci
yatirimlarin ilk donemlerinden giiniimiize kadarki bu zaman diliminde yatirimlara
yaklagim degismis ve olumlu karsilanmaya baslanmistir. Giiniimiizde {ilkeler dogrudan
yabanci yatmrimlar: gesitli tesvikler ve muafiyetler saglayarak iilke ekonomilerine
kazandirmak i¢in c¢alismaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler kaynak tahsisi
saglamak ve iilkelerindeki tasarruf acigimi1 gidermek i¢in dogrudan yabanci yatirimlari
iilke ekonomisine kazandirmak i¢in ¢abalamaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
dagiliminda diinya geneline baktigimizda dogrudan yabanci yatirimlarin yogun olarak

gelismis tilkelere yoneldigi goriilmektedir (Bknz. Tablo1.1).

II. Diinya Savasindan sonra gerek konu olarak gerekse sekil ve hacim bakimindan
yabanci yatirimlarda dnemli degismeler goriilmiistiir. Ozellikle de 1980°1li yillarda
yabanci sermaye miktarinin ¢ok fazla artmis olmasi, ¢ok uluslu sirketlerin artmasina,
sirket birlesmelerine ve satin almalara imkan tanimistir. Ayrica teknolojideki ilerleme
ve kiiresel sermayedeki arz fazlasi sermaye akimlarinin gelisimini hizlandirmistir

(Bayraktar, 2003:6-9; Susam, 2008:44).
1.2.1. Diinyada ve Tiirkiye’de Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar

Diinya Bankasi, diinya kalkinma gdstergeleri verilerine gore dogrudan yabanci
yatirimlar gelismekte olan iilkelerin 6nemli dig finansman kaynaklarindan bir tanesidir.
1980’li yillarda gelismekte olan {ilkelere yonelen dogrudan yabanci yatwrim giris
stoklar1 GSYH’larmnin % 10’unu olustururken, giiniimiizde GSYH’larinin yaklasik % 35
seviyesine kadar yiikselmektedir. Diinyada dogrudan yabanci yatirimlarin gelisim siireci
bakildiginda son 30-40 yildir hizl bir sekilde arttig1 goriilmektedir (Sekil 1.1).



Sekil 1.1. Diinya Genelinde Toplam Dogrudan Yabanci1 Yatinnm Miktan
(Milyon $)

DUNYA

3095934

2447604
2282920
2133184
2128186
2322454
2144032

2147229
1791340

1863432

1461012
1542751
1362247

961898
1008983

679307
796242
744125
710574

10172
* 23152
= 51463
= 53790
= 47540
= 55831

1997 e 461268

1981 = 66261
1982
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

1983
1996 m=—— 363575

1984 = 57513
1985

1986 = 84562
1987 = 128227
1988 == 153269
1989 == 189101
1990 == 196314
1991 == 147008
1992 == 153248
1993 === 211747
1994 === 241856

1995 === 319900

1970
1975
1980
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Kaynak: World Bank, World Development Indicators,
Dogrudan yabanci yarimlar net girisler (Cari, Milyon $), (Erisim, 10.02.2018)

Dogrudan yabanci yatirimlarin diinya iizerinde yillara gore toplam dagilimini
gosteren Sekil 1.1°1 inceledigimizde, Diinya ekonomisinde meydana gelen olaylar ile
dogrudan yabancit yatirimlarin  6nemli miktarda inis ve ¢ikislar gosterdigi
goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar genel olarak her tiirlii sermaye hareketinin
serbestlesme egiliminde oldugu 1970’lerin ikinci yarisinda artmaya baglamistir.
Diinyada dogrudan yabanci yatirimlarin girisi 1970-75°1i yillarda yaklasik 19.5 milyar
dolar oldugu gézlemlenirken, 1980-85°te 58.7, 1985-1990’da 150.3, 1990-95°te 224.6,
2000-2005’te 891.2, 2005-2010°da 2.183, 2010-2016 déneminde 2.610 milyar dolara
ulasmustir (Susam,2008:46). 2008 krizinden itibaren piyasalarda olusan belirsizlikten
dolay1 dogrudan yabanci yatirimlar siirekli olarak inisli ¢ikisli bir seyir izlemektedir
(World Bank, 2018).

Sekil 1.1°de goriildiigii tizere 2007 yilinda dogrudan yabanci yatirimlar 3.097 milyar
dolar ile rekor seviyesine ulagsmaktadir. 2007 yilindan 2010’a kadar siirekli diisiis
yasayan dogrudan yabanci yatirimlarda 2008 krizinin etkisi net bir sekilde



gozlenmektedir. 2010 yilindan glinlimiize kadar gelen siliregte ise siirekli

dalgalanmalarin oldugu goriillmektedir (World Bank, 2018).

Ulkemizde yabanci yatrimlarin kurumsal cercevesi incelendiginde baslangig
Osmanli Devleti doneminde 1838 Ticaret Antlagsmasi olarak belirtilmektedir.
Osmanl’nin kalkinmasimi saglayacagi ve dis bor¢ yiikiinii azaltacagi diisiiniilerek
yapilan kapitiilasyon antlagmalar1 sonucu, dogrudan yabanci yatirim girigleri i¢in gelen
Ozel imtiyazli firmalar 6zellikle kamu hizmetleri ve dogal kaynaklarin kullanilmasi
alanlarinda etkinlik gostermistir. Ancak siirekli yenilenen kapitiilasyon alanlarinin
genislemesi Osmanli Devleti’nin sémiiriilmesine ve gelen sirketlerin borg yiikiinii daha
da artirarak Osmanli ekonomisinin bozulmasma ve hatta ¢okiisiine sebep olmustur

(Bayraktar, 2003:46-48; Ipek ve Binis, 2010:17-18).

Cumhuriyet’in kuruldugu yillara gelindiginde dogrudan yabanci yatirimlara tilkenin
kalkinmasi i¢in olumlu bakilirken, diinya genelinde olusan ekonomik buhran nedeniyle
bu ortam tersine donmiistiir. Dolayisiyla bu yillardan sonra yapilan ekonomik
programlarda devlet disa kapali bir politika izlemistir. Cumhuriyet kuruldugunda liberal
bir ekonomi politikas1 uygulanmak istense de ekonomik buhran, Osmanli déneminden
kalan dis bor¢ ve bazi iilkelere verilen ayricaliklar devleti siki bir milliyetgi politika
uygulamaya zorunlu kilmistir. Bu donemde 1950 yilina kadarki sanayilesme siirecinde
tamamen Ulkenin kendi kaynaklar1 kullanilmistir (Bayraktar, 2003:46-48; Susam,
2008:50-52).

II. Diinya Savasit donemine kadar ililkemizde milliyet¢i politikalar benimsenmistir.
Tiirkiye’deki politika yapicilar yatirimlar: kendi sermayeleriyle yapmaya calismis ve
tamamen milliyet¢i politika uygulayarak borg yiikiinii azaltmak istemislerdir. Ancak bu
donemde kendi sermayemizle ayakta kalmak isterken, kiiresellesen diinyada
sermayemizin smirl ve tasarruflarin yetersiz olmasi iilkemizin bir¢ok alanda geri
kalmasmna neden olmustur. Dolayisiyla iilkemizin kalkinabilmesi i¢in daha fazla
sermayeye ihtiyag duyulmustur. II. Diinya Savasi’ndan sonra da diinya genelinde
dogrudan yabanci yatirimlara karst olumlu bir tutum olugmustur. Tiirkiye’de mevcut
sermaye eksikligi goz onilinde bulundurularak ve diinya genelindeki olumlu tutumdan
etkilenilerek 1954 yilinda Yabanci Sermayeyi Tesvik Yasast uygulanmaya

koyulmustur. Bu yasayla birlikte {ilkenin kalkinmasi i¢in eksik olan sermaye diizeyi



dogrudan yabanci yatirim girigleri artirilarak giderilmek istenmistir. Bu donemde
yapilan bir diger tesvik yasast ise devlet tarafindan ¢ikarilan Petrol Yasasi’dir

(Bayraktar, 2003:46; Susam, 2008:50-53; Ipek ve Binis, 2010:18-19).

1950 yilindan itibaren dogrudan yabanci yatirimlar kararh bir sekilde 6zendirilmeye
caligilmistir. Ancak ithal ikameci sanayilesme politikasinin uygulandigi 1980°1i yillara
kadar olan siiregte dogrudan yabanci yatirimlar igin istenen basari saglanamamustir.
Ithal ikame politikasmin uygulanmasina son verilip, yerine ihracata ydnelik sanayilesme
politikasinin uygulanmaya basladigi 1980 yillardan sonra hayata gecirilen liberal
ekonomik politikalar ise, dogrudan yabanci yatirim girislerini biiyiik oranda tesvik
etmistir (Bayraktar, 2003:47; Ipek ve Binis, 2010:18). Bu dénemde dogrudan yabanci
yatirimlar igin; vergilerin azaltilmasi, ¢esitli tesvikler ve Ozellestirme politikalari
uygulansa da istenilen oranda dogrudan yabanci yatirim gelmemistir. Tiirkiye bu
doneme kadar dogrudan yabanci yatirim girisleri konusunda diger gelismekte olan
tilkelerin gerisinde kalmistir. Bu durum hem ekonomik hem de ekonomi dis1 etkenlerin
bir sonucudur. Ekonomik nedenler olarak, herhangi bir uluslararasi antlasmanin iginde
bulunmamasi, yapilan Gzellestirme ¢abalarinin yetersiz kalmasi, yiiksek enflasyon
oranlari, ekonomide meydana gelen istikrarsizliklar, Cumhuriyet’in kurulmasindan
1980’lere kadar olan donemdeki ice doniikliikk, yasalarm yetersizligi ve alt yapmin
eksikligi gosterilmektedir. Ekonomi digi nedenler ise Osmanli Devleti’nden kalan
diismanlik, yabancilarin sivil ve askeri biirokrasiye karisma endisesi ve Tiirk halkinin

yabancilara karsi olumsuz tutumudur (Erdilek, 2003: 80-105).

1996 yilinda Giimriik Birligi Antlasmas1 imzalanarak dogrudan yabanci yatirimlarin
tarihi i¢in 6nemli bir adim atidlmigtir. Ancak bu antlagsma beklenildigi kadar etkili
olmamistir. Genel olarak 90’l1 yillarda da dogrudan yabanci yatirim girigleri istenilen
diizeyde goziikmemektedir (Bknz. Tablo 1.1). 2000’11 yillarda ise 6zellikle AB ile tam
iyelik miizakeresi ile birlikte iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirim miktar1 biiyiik
oranda artmugtir. Ayrica bu donemde artan Ozellestirme uygulamalariyla birlikte

dogrudan yabanci yatirim girigleri hiz kazanmstir (Karagé6z, 2007:932-934).
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Tablo 1.1. Tiirkiye ve Ulke Gruplarina gore 1980-2016 Dénemi Dogrudan Yabanci

Yatirim Girisleri (Milyon $)

YILLAR

1980
1985
1990
1995
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Tiirkiye

18

99

684
885
982
3.352
1.082
1.702
2.785
10.031
20.185
22.047
19.851
8.585
9.099
16.182
13.628
12.896
12.828
17.550
12.303

Yiiksek gelirli

43.912
44.306
175.412
228.091
1.312.763
635.771
588.855
545.893
789.667
1.237.983
1.747.675
2.542.216
1.814.508
932.051
1.234.378
1.547.374
1.450.993
1.339.494
1.115.740
1.541.913
1.373.718

Diisiik ve Orta
Gelirli

7.551
11.525
20.901
91.701
147.191
159.485
154.313
162.852
218.021
302.972
396.254
549.148
627.906
426.995
627.629
737.048
673.555
748.910
678.266
643.649
383.003

Diinya

51.463
55.831
196.314
319.900
1.461.012
796.242
744.125
710.574
1.008.983
1.542.751
2.147.229
3.095.934
2.447.604
1.362.247
1.863.432
2.285.840
2.126.014
2.089.342
1.797.966
2.185.721
1.756.721

Kaynak: World Bank, World Development Indicators, (Erisim, 10.02.2018)

1980°den bu yana Tiirkiye giderek uluslararasi sermaye akimlarmna acik hale

gelmistir. 1980-85 arasi1 yaklasik olarak ortalama 65 milyon dolar dogrudan yabanci
yatirim girisi saglanirken, 1985-1990°da 271, 1990-1995’te 716, 1995-2000’de 827,
2000-2005te  1.980, 2005-2010’da 16.400, 2010-2016 doneminde 13.500 dolar

olmustur. Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirim miktarlarina baktigimizda

diinyadaki dalgalanmalarla paralel oldugu gozlenmektedir (Sekil 1.2). Ancak 2001

yilinda Tiirkiye ekonomisinde yasanan krizin ardindan dogrudan yabanci yatirimlarin

cok sert bir sekilde diistiigli gézlenmektedir. Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirim

miktarindaki rekor, Diinya genelinde oldugu gibi 2007 yilinda yaklasik 22.050 milyon
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dolar olarak gergeklesmistir. 2007°den itibaren ise dogrudan yabanci yatirimlar inisli

cikish siiregler sergileyerek devam etmektedir (Sekil 1.2).

Sekil 1.2. 1980-2016 Déneminde Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirim
Miktar1 (Milyon $)
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Kaynak: World Bank, World Development Indicators,
Dogrudan yabanci yarimlar net girisler (Cari Milyon $), (Erisim, 10.02.2018)

OLI teorisine (Dunning, 1981) gore dogrudan yabanci yatirim akimlarini
artirabilmek igin ev sahibi iilkenin 6zel miilkiyet avantajlarma sahip olmasi
gerekmektedir. Tuselmann (1999) bu avantajlar1 arz yonlii ve talep yonlii olmak tizere
iki faktorle incelemektedir; (1) Arz yonlii faktorler: is gilicli maliyetleri, isgiiciiniin
becerisi ve vergi oranlar1 (2) Talep yonlii faktorler: Pazarin biiytlikligi, bliylime
oranlari, cografi konumdur. Tiirkiye dogrudan yabanci yatirim igin bu avantajlardan
coguna sahiptir. Diinyada en gii¢lii 20 ekonominin i¢inde bulunmasi dogrudan yabanc1
yatirimlarin gelmesindeki onemli etkenlerden biridir. Genel olarak Tiirkiye’ye gelen
dogrudan yabanci yatirimlar degerlendirildiginde dort ana bashik altinda

aciklanabilmektedir (Coskun, 2001:222-223). Bunlar;

(1) Turkiye’nin cografi konumu: Asya ile Avrupa kitalarinin bulustugu yer olan
Tiirkiye, Bati Avrupa, Orta Dogu ve Korfezler, Bagimsiz Devletler
Toplulugu, Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri, Akdeniz Ulkeleri arasinda genis

bir alanda biiyiik pazarlara sahipligi ile dnemli bir erisim noktasindadir.
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Tiirkiye ayn1 zamanda bu tilkeler ile kiiltiirel, tarihi ve ekonomik baglar da
barindirmaktadir. Bu {ilkelerle kolaylikla iletisim kurabilmekte, istiin
telekomiinikasyon araglarina ve nispeten de modern altyapiya sahip olma
gibi avantajlar1 da kendinde barindirmaktadir. Bdlgenin ticari ve finansal
merkezi olmaya c¢alisgan Tirkiye, cografi konumuyla birlikte Karadeniz
Ekonomik Teskilati’nin kurulmasinda da kilit rol almistir. Organizasyon,
Karadeniz’e komsu veya yakim iilkelerdeki 400 milyondan fazla kisiden
olusan giiclii bir pazar agidir (Coskun, 2001:221-222). Tiirkiye Gilimrik
Birligi basta olmak {izere Onemli uluslararasi antlagmalara taraftir. Son
yillarda sekteye ugramasma ragmen Tiirkiye’nin AB’ye tam liyelik siireci de
dogrudan yabanci yatirim ¢ekmek i¢in avantajlarindan bir bagkasidir.

(2) Ekonomik performansi: Yaklasik 900 milyar $§ milli geliriyle biiyiik bir
ekonomi olan Tirkiye, dogrudan yabanci yatirim ¢ekmek ig¢in cazip bir
iilkedir. Ayrica niifusunun biiyilk cogunlugu gen¢ olmasiyla birlikte is
giiciiniin daha ucuz olmasi, hammadde miktarinin bol olmas1 ve kisi basina
diisen gelir artikga tiiketici {iriinleri i¢in 6nemli bir pazar olmasi Tiirkiye nin
onemli avantajlarindandir. Devletin  1980’den itibaren ozellestirmeyi
benimsemesi de dogrudan yabanci yatirim akimlari i¢in 6nemli bir faktordiir
(Coskun, 2001: 221-222).

(3) Siyasi ortam: Siyasi istikrarin son 16 yildir devam ettigi Tiirkiye’de bu
durum dogrudan yabanci yatirimlar agisindan 6nem teskil etmektedir.

(4) Yasal ¢evre: Dogrudan yabanci yatirim giriglerine engel teskil eden tarife
veya tarife digi araclar basitlestirilmeye calisilarak yatwrimlarin artmasi
hedeflenmektedir. Tirkiye 6zellikle kalkinma bolgeleri i¢in yatirimcilara
Ozel avantajlar saglamaktadir. Bu avantajlar; giimrikk vergileri ve fon
muafiyeti, siibvansiyonlu krediler, enerji tesviki, arazi tahsisi, bina, ingaat ve

kurumlar vergisi muafiyetidir (Coskun, 2001:223).
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Sekil 1.3. Tiirkiye ve Ulke Gruplarina gore 1980-2016 Doneminde Dogrudan
Yabanci Yatinnmlarin % olarak GSYH I¢indeki Paylarimin Gelisimi
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Kaynak: World Bank, World Development Indicators, (Erisim, 10.02.2018)

Sekil 1.3’te Tiirkiye, diinya, yiiksek gelirli iilkeler ve diisiik ve orta gelirli tilkelerin
GSYH iginde dogrudan yabanci yatirimlarin payi verilmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlari {ilke ekonomilerine kazandirmak i¢in iilkelerin milli gelirlerinin biiyiikligi
onemli bir faktordiir. Sekil 1.3°te milli gelirine gére en yiiksek oranda dogrudan yabanci
yatirim ¢eken lilke grubu yiiksek gelirli lilkelerden olusmaktadir. Sekilde sirasiyla en
biiylik kirilmalarmm 2001 yili ve 2008 kiiresel finans krizi dénemlerinde oldugu acikca
goriilmektedir. Genel olarak olusan dalgalanmalar kiiresel nitelikte olup iilke gruplarini
paralel olarak etkilemektedir. Tiirkiye diger iilke gruplarinin oranlarma gore daha az
dogrudan yabancit yatirnm oranma sahiptir ve bu oran yaklasik olarak %2
diizeylerindedir (Sekil 1.3).

Sekil 1.4’te 9 bolgeye ayrilmis lilke gruplarinin dogrudan yabanci yatirim girisleri
gosterilmektedir. Sekle gore en az yatirim alan bolgeler Giiney Asya, Sahra Alt1 Afrika,
Arap Diinyasi, Latin Amerika ve Karayipler’dir. Dogrudan yabanci yatirimlarin diinya
genelinde en fazla yoneldigi bolgeler ise OECD iilkeleri, Avrupa birligi ve Euro

Bolgesidir. Dogrudan yabanci yatirimlarin tercih ettigi iilke gruplarinin genel
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ozelliklerine baktigimizda, altyapisi gelismis, piyasa hacminin genis ve daha az risk

doguracak olan giiglii birlikler oldugu gozlenmektedir (Sekil 1.4).
Sekil 1.4. Dogrudan Yabanci Yatirimin Girislerinin 1980-2016 Doneminde
Bolgesel Dagilimi (Milyon $)
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= Arap Dilinyasi e Furo bélgesi OECD Uyeleri

e D0OgZU asya ve Pasifik e | atin Amerika ve Karayipler Kuzey Amreika

e Sahra Alti Afrika e Gliney Asya e Birlesmis milletler

Kaynak World Bank, World Development Indicators, (Erisim, 10.02.2018)
1.3. Dogrudan Yabanci Yatirnm Modelleri

Son 50-60 yildir 6nem kazanmakta olan dogrudan yabanci yatirimlar, klasik veya
neo-klasik iktisatgilarin agikladigi kavramlardan biri degildir. Dogrudan yabanci yatirim
kavrammi agiklamak i¢in daha ¢ok yeni nesil iktisat¢ilar ¢aba sarf etmektedir.
Genellikle bu aragtirmalar, firmalarin “neden lisans anlagmasi yapmak yerine, dogrudan
yabanci yatirim yapar?” sorusu iizerine kurulmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlari
aciklamak i¢in bagka onemli sorular iizerinde de durulmaktadir (Seyidoglu, 2013:635).
Seyidoglu (2013:635-636) na gore bu sorular;

» Ulkesinde kurulu olan bir sirket ni¢in baska iilkeye yatirim yapmak
istemektedir?
» Bagka iilkeden yatirim yapmak i¢in gelen bir sirket, ev sahibi iilkedeki

sirketlerle nasil oluyor da rekabet edebiliyor?
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= Ev sahibi ilkeler kendi hammaddesini kullanmayarak neden yabanci
firmalara yatirim izni vermektedir?
* Dogrudan yatrim yapan sirketler ihracat yapmak yerine veya lisansini

vermek yerine neden gidip kendi iilkesi diginda piyasaya girmektedir?

Kurulan modeller ve teoriler genellikle bu vb. sorular iizerinde yogunlasarak
olusturulmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin nedenleriyle ilgili olarak ¢ok sayida
ekonomik, davranigsal ve stratejik etken iizerinde durulmustur. Seyidoglu (2013:632-

633) dogrudan yabanc1 yatirimlarm tilkeye gelme nedenlerini sdyle 6zetlemistir;

(1) Hammadde kaynaklarinin ve ucuz isgiiniiniin bol olmasi, daha az maliyet

olusturacagi i¢in tesisi yurtdis1 tilkede kurabilmektedir.
(2) Uretim yaparken dikey veya yatay biitiinlesme gerekliligine dayanmaktadir.
(3) Firmalarda bazen o6nemli bilgilerin sakli tutulmasi gerekir. Firmanm elinde

bilgiler uzun yillarmm deneyim ve birikimine sahip oldugu icin, bu bilgileri satamaz.

Dolayisiyla firma dogrudan yabanci yatirim igin giris yapar.

(4) Unvanin1 ve sirket igi sirlar1 korumak i¢in baska sirketlere lisans veya patent

vermemektedir.

(5) Tam tersi durumda olabilir. Baz1 sirketlerin unvanindan yararlanmak igin de

tesis kurulabilir.

(6) Urettigi iiriinler bulundugu iilkede doyum noktasinda olmasi nedeniyle yeni

pazarlar arayigina girmesi.

(7) Bulundugu iilkede birkag tane rakibi var ise (oligopol piyasa ise) ve rakibi dis
ticarete acilir ise diger firmalar da piyasay1 kaptrmamak i¢in dogrudan yabanci yatirim

yapabilecektir.

(8) Dogrudan yabanci yatirim yaparken gittigi iilkenin ihracat kotasi ve giimriik
vergileri gibi engeller koyarak satisi daraltmasi nedeniyle dogrudan yabanci yatirim
yapar.

(9) Uluslararast yasal diizenlemelerden dolayr dogrudan yabanci yatirim

girisiminde bulanabilir.
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(10) Firmalarmm kendi miisterileri yurt disma yatirim yapmaya karar verince,
firmalar da miisterilerini takip ederek yurt disina dogrudan yabanci yatirim
gerceklestirebilir,

(11) Yatirimlarin uluslararasi ¢esitlendirilmesinin gerektigi durumlar igin.

Dogrudan yabanci yatirimlar: net bir sekilde agiklamak kolay degildir. Bu konu
iizerine yapilmis ¢ok sayida arastirma bulunmaktadir. Genel anlamada dogrudan
yabanci yatirimlari agiklamak i¢in olusturulan modeller; Yatay (horizontal) teori, dikey

(vertical) teori, tirlin devreleri teorisi, OLI teorisi, igsellestirme teorisi ve tekel tistiinligii

teorisidir (Seyidoglu, 2013: 635).
1.3.1. Dikey (Vertical) Teori

Cok uluslu sirketler daha diisiik ticret ve bol miktarda nitelikli is giiciine sahip olan
iilkelerde, daha fazla iiretim yapmak icin farkli ekonomilerde yatirim yapma ihtiyaci

duyarak dikey biitiinlesme gergeklestirmektedir (Oliveira, 2014:25).

Dikey biitiinlesme yatirimlari; herhangi bir firmanin tirettigi nihai mal ve hizmetlerin
iretim asamasmi bolimlendirerek ve bu boliimlendirmeler dogrultusunda tiretimini
farkli tiilkelerde gergeklestirmesiyle olusmaktadir. Dikey dogrudan yabanci yatirim
olarak nitelendirilmesinin nedeni, tretilen itriinlerin birgok iilkede bir arada olmasi
sonucunda gergeklesmesidir. Dikey biitiinlesme yatirimlari, ihracatta olusan yiiksek
tasima maliyetlerinden ve uygulanan bazi kisitlayic1 politikalar sebebiyle hizli bir
seklide yayginlasmaktadir (Bal ve Akca, 2016:94). Dikey dogrudan yabanci yatirimlar
sirketin faaliyet asamalarmni cografi olarak yerellestirilmesini de kapsamaktadir. Ucretin
diisiik oldugu tilkelerdeki dogrudan yabanci yatirim firmalari, emek yogun ara triinler
tiretmektedir. Uretilen iiriinler yiiksek iicretin oldugu iilkelere, 6zellikle de ana firmanin
kendi iilkesine sevk edilmektedir. Sermayenin yogun oldugu faaliyetler ise, kismen
sermaye zengin Tllkelerde gerceklestirilmektedir. Maliyetlerin minimum seviyeye
diigiiriilmesini amaglayan dikey dogrudan yabanci yatrimlar hammadde arayan
dogrudan yabanci yatirimlar olarak da isimlendirilmektedir. Genel anlamda dikey
dogrudan yabanci yatirim, yer secimini gergeklestirirken {ilkenin pazar biiyiikliigiini
g6z oniinde bulundurmamaktadir. Ancak yer secimini, hammaddelerin miktarina, fiyat
farkliliklarina ve farkli iiretim teknolojilerinin varhigmma gore gercgeklestirmektedir

(Ozcan ve Ar12010:72).
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Dikey yatirimlar genellikle ¢ok uluslu sirketlerin yaptig1 yatirim tiirleridir. Cok
uluslu sirketler, herhangi bir tiretimi gergeklestirmek i¢in bir¢ok iilkenin faaliyetlerinden
yararlanmaktadir. Cok uluslu sirketlerin iiretim asamalarinda, farkli tlkeler farkl
ihtiyaglarmi karsilayabilmektedir. Bazi {ilkeler emek yogun, bazisi sermaye yogun bazi
iilkeler de bilgi yogun olabilmektedir. Dikey modelde ¢ok uluslu sirketlerin yatirimlari
iretim agmasindaki durumuna gore, ihtiyacit hangisine yonelik ise o {ilkeyi tercih
etmektedir. Yapacagi tiretimi birka¢ asamaya bolerek en uygun yatirimi yapip liretimini
birlestirmektedir. Ornegin yatirrmemin yogun emek gerektiren bir iiretim siireci varsa,
iiretim i¢in Cin gibi emegin bol oldugu iilkeyi tercih etmektedir. Bir baska durumda
hammadde eksikligi nedeniyle, hammaddenin bol bulundugu bir iilke tercih
edilebilmektedir (Cevher, 2015:17).

1.3.2. Yatay (Horizontal) Teori

Cok uluslu sirketler {tretimlerini yurtdisina kaydirirken yabanci iilkelerdeki
firmalarla rekabet edebilmek i¢in yatay biitiinlesme yapabilirler. Yatay teoriye gore
firmalar kendi iilkesindeki tiretimin kopyasini yabanci iilkede yaparlar. Bu sekilde
yapilan yatirima yatay yatirim denir. Ornegin biiyiik araba iireticileri Toyota, Hyundai
gibi firmalar bir¢ok maliyetleri olmasi sebebiyle iiretim siirecini farkli iilkelerde

yapmaktadir. Bu bir yatay biitiinlesme 6rnegidir (Bal ve Akga, 2016: 92).

Cok uluslu sirketler iiretimini biyiitereck yabanci {ilkelerde {iretim Yyapmak
istemektedir. Ancak iiretim karar1 alinirken sabit maliyetler ve degisken maliyetler goz
oniinde tutulmaktadir. Sirket yabanci piyasaya girerken tasima maliyeti, cesitli
vergilendirmeler, yeniden tesis kurmak i¢in harcanan miktar1 yiikklenmek zorunda
kalmaktadir. Bu nedenle yatirimct, tiretiminin yabanci piyasalara daha yakin olmasi igin

tiretim zincirini yabanci tilkelerde kopyalayarak yatay yatirimi tercih etmektedir

(Cevher, 2015:18).

Hortsmann ve Markusen (1987,1992) yaptiklar: arastrmalarda yatirimlarda yakinlik
ve yogunlasma etkisi arasindaki dengedeki giice dayanan yakinlik-yogunlagsma hipotezi
temelinde yatay dogrudan yabanci yatirimlar: agiklamaktadir. Yatay dogrudan yabanci
yatirimlar, ev sahibi iilke pazarma daha yakin olmasi nedeniyle ulasim maliyetlerinden
kaginmalarina, hizmetlerin yogunlagsmasina ve iirlin imalatinda elde edilen olgek

ekonomilerine olanak saglamaktadir (Oliveira, 2014:23).



18

Forte (2004), Hortsmann ve Markusen (1992) ve Brainard (1993) yaptiklari
caligmalarinda benzer pazar biiyiikliigl, teknoloji diizeyi ve faktér donanimina sahip
iilkelerde yatay dogrudan yabanci yatirimlarin daha fazla avantaj sagladigini ileri
stirmiglerdir. Caligmada ev sahibi girketlerin dig pazara agilmak i¢in sabit tagimacilik
maliyetlerini azaltmayr amagladigi savunulmaktadir. Maliyetlerin yiiksek artis
gosterdigi bir ortamda ¢ok uluslu sirketlerin ortaya ¢ikmasi gerekmekte ve bu sirketlerin
her iki iilkede faaliyet gostererek ev sahibi iilkedeki pazar payini artirmasi
gerekmektedir (Oliveira, 2014:23-24).

1.3.3. Uriin Donemleri Teorisi

Teori Vernon (1966) tarafindan ortaya koyulmustur. Vernon (1966) calismasinda
iilkelerin yeni iriinler lizerine uzmanlasabileceklerini, trettigi {riiniin yeni Uriin
statiistinden ¢ikmasi durumunda ise irettigi lilkeyi degistirebilecegini savunmaktadir.
Uygulanan bu sistem sayesinde yeni bir iiriin baska iilkelerde pazarlanabilecek ve
pazarlandig1 iilkede biiyiiyerek uluslararas1 sirket olabilecektir. Uriin ddnemleri
teorisine gore firmalar {iretecekleri tirtinleri ilk 6nce bireysel satin alim giiciiniin yiiksek
oldugu iilkelerde iiretmektedir. Firmalar yliksek gelirli ve satin alma giiciiniin yiiksek
oldugu tiilkelerde yeni iirettigi tiriiniin fiyatinin fazla olmasina ragmen satisinin fazla
olacagm diisiinmektedir. Ancak belirli bir siire sonra firma tiriinlerinde uzmanlasacagi
icin triinler aynilasmaktadir. Artan talep yiiziinden rekabet artmaktadir. Firma bu
durumu dikkate alarak {irtin farklilasmasina gitmekte, bu nedenle de maliyetleri
Ozellikle de is giicii maliyetleri artmaktadir. Nihai olarak firma triinii tiretecegi tilkeyi
daha disiik {icretli isgiiciine sahip olan iilke ile degistirmektedir. Bu sayede iiretilen yeni
tirtin tiim {ilkelere yayilabilmektedir (Arik, vd., 2014:99-100).

Bu yaklasim; yenilik, olgunlasma ve standartlasma asamalarindan meydana
gelmektedir. Uretimin birinci asamasi olan yenilik asamasinda, firma tekelci bir giice
sahiptir ve iiretimini dzellikle i¢ piyasada gerceklestirmektedir. Uretimin ikinci asamasi
olan olgunlagsma asamasinda ise, tekelci giic olarak iiretim yapan firmanin irettigi
tirliniiniin teknolojisine diger firmalarin da ulagsmasi nedeniyle piyasadaki iriin sayisi
artmaktadir. Bu nedenle, ilk asamada tekelci giice sahip olan firmanin kar1 azalmaktadir

ve firma standartlasarak piyasadan ¢ekilmektedir (Simsek ve Behdioglu, 2006: 47-49).
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Seyidoglu (2013) ise iiriin donemleri teorisini iiretim siirecinin 5 agsamali oldugu bir
yapiyla agiklamaktadir. 1. asamada firma yeni iirlin kesfetmektedir. 2. asamada firma
tarafindan driin tretilmekte ve ihrag edilmektedir. 3. asamada ise firma iiretime ve
ihracatina devam etmekte ama talebin fazla olmasi nedeniyle baska firmalarda tiretime
dahil olmaktadir. 4. asamada firma piyasaya baska rakiplerin girmesi ve karmin diismesi
sonucunda piyasay1 diger firmalara birakmaktadir. Bu asamada ihracat1 bagka firmalar
yapmaktadir. Son asamada ise yeni lriinii kesfeden firma piyasadan tamamen
cekilecektir. Artik ithal etmeye baglamaktadir. Bu asamalardan sonra firma yeni iiriin

veya teknoloji kesfetmeye zorlanmaktadir (Seyidoglu, 2013:103-105).
1.3.4. OLI Teorisi

Kendinden 6nceki birgok ¢alismay1 dogrudan yabanci yatirimlar: agiklamak igin bir
araya getiren Dunning (1981), “OLI Paradigmasi” (OLI Paradigm) veya “Eklektik
Paradigma” (Eclectic Paradigma) olarak da isimlendirilen modeli olusturmustur. OLI
modeli igcerdigi kavramlarm bas harflerinden olusmaktadir. O harfi (ownership) Tiirkce
sahiplik anlamindadir. Bunu firma agisindan ifade ettigimizde firmanm sadece
kendisinde bulunan ayricaliklar1 anlamina gelmektedir. L harfi (location) Tiirkge yer
anlamma gelmektedir. Firmanmn bulundugu yer itibariyle ayricalikli olmasini ifade
etmektedir. | harfi de (internalization) igsellestirme anlamina gelmektedir. Firma nigin
dogrudan yabanci yatirim yapar onu agiklamaktadir (Barauskaite, 2012:30; Seyidoglu,
2013:636-637).

OLI teorisine gore firmalar dogrudan yabanci yatirimlar: gergeklestirirken, miilkiyet,
konum ve igsellestirme avantaji gibi ii¢ temel faktoriin bir araya gelmesinden
etkilenmektedir. Teori dogrudan yabanci yatirim firmalarina 6zgili avantajlarin
belirtilmesi ve ticaret yapmak yerine neden dogrudan yabanci yatirim gergeklestirdigini
anlayabilmek agisindan onemlidir (Kesemen, 2009: 14-20). OLI teorisinde miilkiyet
avantaji; dogrudan yabanci yatrim firmasmnm irettikleri tiriinlerden, sahip oldugu
patent haklarindan, markalardan, teknolojiden ve piyasa bilgisi gibi degerlerinden
olugsmaktadir. Sermaye kredileri ve teknik yardimin da dahil oldugu igsellestirme
avantajlarinda tiretim asamasini firmalar, uluslararasi lisanslama veya isim hakkini
kullanma yoluyla gerceklestirmek yerine, iilkede dogrudan yabanci yatirim yaparak

saglamaktadir. Konum avantaji ise, dogrudan yabanci yatirimin gergeklestirilecegi
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iilkede uygulanan ticari ve yasal diizenlemeleri, yatirim tesviklerini, makroekonomik,
siyasi ve finansal istikrar vb. gibi faktorleri kapsamaktadir (Gastanaga vd., 1998: 1300;
Ozcan ve Ari, 2010: 66-67).

Tablo 1.2. Eklektik Paradigmada Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Avantajlar

Sahiplik (Ownership) Yer (Location) Avantajlar: I¢sellestirme  (Internalization)
Avantajlar: Avantajlar
*Maddi veya maddi olmayan *Uretim faktorlerinin fiyat: *Pazar yonetimi
sahiplik haklar: *Kalite ve iiretkenlik *{s ortaminin uluslararas1 asma
*Yenilik¢i yetenekler *Ulagim maliyetleri derecesi
*Tecriibe oo *Devletin yabanci yatirimlara

L . etirdigi kisitlamalar1 6nleme
*Gerekli tiretim faktérlerine ozel & &

.. *Mevzuat
erisim

Kaynak: Barauskaite, 2012:30

Tablo 1.2’ye gore ownership, bir iilkede ¢esitli patent, 6zel ticaret modelleri,
markalar, beseri sermaye, sirket yonetimine 6zgii yontemler ve kalite imaj1 gibi sahiplik
avantajlarin1 icermektedir. Pazardaki mevcut giiciin dig piyasa maliyetlerindeki iiretime
yoneldiginde, maddi ve maddi olmayan varlik avantajlar1 dogrudan yabanci yatirimlari
pozitif etkilenmektedir (Barauskaite, 2012:30-31). Dogrudan yabanci yatirimci, Yyer
secimini gergeklestirdigi tilkede diger firmalarla rekabet edebilecek teknik, bilgi, beceri
ve diger Ustiin durumlarm olmasmi istemektedir. Herhangi bir iilkenin sahiplik
avantajlarinin fazla olmasi, o iilkenin dogrudan yabanci yatirim igin dogru bir tercih

olacaginin gostergelerinden biridir.

Location, yabanci iilkelere yatirnm yapma kararmi etkileyen, yurtigi piyasalara
giivenli erisim, olumlu vergilendirme politikalari, daha diigiik liretim ve ulagim
maliyetleri, daha diisiik risk ve uygun rekabet, daha yiiksek tiretkenlik vb. gibi ¢esitli
faktorlerden olusmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimci yer se¢imini gerceklestirdigi
iilkede tekelci giic olmay1 istemekle birlikte, siyasi istikrar, giiclii bir altyapi, dengeli
kur sistemi gibi 6zellikleri de yer se¢giminde g6z 6niinde bulundurmaktadir (Barauskaite,
2012:31).

Icsellestirme avantaj olarak bilinmektedir. Ciinkii genellikle sirket icin, bagimsiz
yabanct ortaklariyla ihracat, lisanslama ve/veya isbirligi anlagmalar1 yardimu ile hareket
eden yerel oyuncu olmasi daha iyidir. Firma ihracat veya lisans antlagmasi yapmak

yerine dogrudan yatirim yapmayi tercih etmektedir. Dogrudan yabanci yatirimi yapmak
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icin sectigi iilkenin belirli iistiinliikleri olmaldir. Ornegin, teknolojiyi siirekli
yenilemek, bu teknolojiyi ilireten elamanlari denetlemek gibi ozellikler Onemlidir

(Barauskaite, 2012:31).

Dogrudan yabanci yatirom OLI modelinin olusturdugu bu ii¢ yapiyla birlikte
olusmaktadir. Duninng’in (1981) OLI yapisi ev sahibi iilke pazarma giren diger giris
seceneklerinden ziyade, cok uluslu sirketlerin dogrudan yabanci yatirim akimlarindaki
motivasyonlarima dikkat c¢ekmektedir (Ranjan ve Agrawal, 2011:255-256). Belirli
zamanlarda degisimlerin izlenebildigi bu dinamik teoriye gore dogrudan yabanci
yatirim yapacak olan bir firma yer se¢imini, piyasadaki ¢ok uluslu firmalar kadar teknik
tiretim bilgisinin-becerisinin bulunmasina ve fayda-maliyet analizinin sonucuna gore
gerceklestirmektedir. Firma bu avantajlar1 kendi lehine gordiigii takdirde dogrudan

yabanci1 yatirim yapma siirecine girecektir (Seyidoglu, 2013:636-637).
1.3.5. i¢sellestirme teorisi

I¢sellestirme teorisi, dogrudan yabanci yatirimi yapacak firmalarm gidecegi iilkedeki
piyasa aksakliklarin1 tespit ederek, bu aksakliklar1 gittigi iilkenin menfaatine
doniistiirmesine dayanmaktadir. Bu sayede sirket, mevcut pazar1 kendi lehine
cevirebilmektedir. Eger bu durum kiiresel pazarlarda gercgeklesirse dogrudan yabanci
yatirimlar ortaya ¢ikmaktadir. Ticaret kisitlamalari, bilgi asimetrisinin ve maliyetlerin
yiiksek olmasi faktor piyasalarinin kiiresel dl¢ekte dogrudan yabanci yatirim firmalari
tarafindan igsellestirilmesine sebep olmaktadir. Gergeklestirilen icsellestirme ile
uluslararas1 firmalar piyasadaki belirsizligi minimuma distriirken, fiyat ve iriin
farklilastrmasina  giderek  pazardaki  tiiketici  fazlasmi  kendi  lehlerine

yonlendirebilmektedirler (Buckley ve Casson, 1981).

Bir firmanin {iretim siirecinde sahip oldugu 6zel bilgiler bulunmaktadir. Firma iiretim
agamalarmi uluslararasi piyasalara yaymak istediginde elinde bulundurdugu ozel
bilgilerin bagkalarmm eline gegerek kullanilmasmin onlemesinin en etkin yolu o
bilgilerin i¢sellestirmesidir. Firma lisans antlagsmalar1 yapmak yerine bu bilgileri kendisi
iiretimde kullanmaktadir. Bu sekilde firma disa bagimliligini ve ileride olusabilecek risk

faktorlerini de azaltmis olacaktir (Seyidoglu, 2013:636).
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1.3.6. Tekel Ustiinliigii Teorisi

Tekel tistiinliigii teorisi, uluslararas sirketlerin yerli sirketlere gore tistiinliigiinii tekel
giiciiyle agiklamaktadir. Gelen yabanci sirketler yerli sirketlerin kullanamadigi bazi
tekel giiclere sahiptirler. Yabanci sirketlerin tekel giiciinii elinde bulundurmasiyla
birlikte yabanci yatirim daha fazla artacaktir. Ciinkli gelen firmalar kendilerinde
bulunan tekel giiciiniin farkinda olacaktir. Rekabet kosullar1 g6z Oniinde
bulunduruldugunda tekel giiciiniin avantajlar1 fazla olacaktir. Bu teori tekel giiciiniin
yabanci yatirim girislerindeki artista onemli bir faktor oldugunu aciklamaktadir

(Seyidoglu, 2013: 635).
1.4. Dogrudan Yabanci Yatirnmlan Etkileyen Faktorler

Ulkelere yonelen sermaye hareketlerini yonlendiren énemli faktorler bulunmaktadir.
Belirli bir lilkeye yonelen sermaye akimlarinda hem i¢ hem de dis ekonomik gelismeler
etkili olabilmektedir. Uluslararasi sermaye hareketliligini etkileyen kiiresel kosullara
(tilke dis1) itici faktorler, i¢ piyasa kosullarma ise ¢ekici faktorler denilmektedir (Kar ve
Tatlis6z, 2008).

Bu béliimde iilke ekonomilerine yonelen dogrudan yabanci yatirimlar: etkileyen itici

ve ¢ekici faktorler incelenmektedir.
1.4.1. Cekici (Pull) Faktorler

Uluslararas1 sermaye hareketliliginde her iilkenin i¢ dinamikleri 6nemli rol

oynamaktadir. Ev sahibi iilkenin sahip oldugu bu dinamikler ¢ekici (pull) faktorlerdir.

Cekici faktorlerin en 6nemlisi ev sahibi iilkenin sermaye hareketliligi lizerindeki
kisitlamalar1 kaldirmasi ve ekonomik kiiresellesme diislincesiyle hareket etmesidir.
Sermaye hareketliligi iizerindeki kisitlamalarin kalkmasiyla beraber gelismis iilkelerde
olusan sermaye arz fazlasi, kisitlamalarin kalktig1 ve sermayenin getirisinin daha yiiksek
oldugu tilkelere yonelmektedir. Dolayisiyla sermaye hareketlerinin serbest oldugu
gelisgmekte olan iilkeler yabanci yatirimlar: gekebileceklerdir. Yurt igindeki finansal
piyasalarda sermaye kontrollerinin kaldirilmasi ve/veya dogrudan yabanci yatirimlarin
serbestlesmesi gibi politikalar dogrudan yabanci yatirimlarin artisina sebep olmaktadir
(Fernandes-Arias ve Montiel 1995, s.19-21; Calvo vd., 1996, s.127). Dogrudan yabanc1

yatrimlarin ¢ekici etkenlerinden bir digeri de gelismis iilkelerin pazarmin doyum
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noktasinda olmasi, hammadde ihtiyacinin artmasi ve is giicii maliyetlerinin fazla olmasi
nedeniyle uluslararasi firmalarm yeni pazar arayislari icine girmesidir. Gelismekte olan
iilkelerdeki yeni pazarlar, hammadde bollugu ve is giicii maliyetlerinin diisiik olmas1
yatirmm i¢in g¢ekici etkenlerdir. Dogrudan yabanci yatirimi iilkeye ¢eken bir baska etken
ise gelismekte olan iilkelerdeki haberlesme ve teknoloji alanindaki altyapi olanagidir.
Dogrudan yatmrimer segtigi lilkedeki mevcut haberlesme ve teknoloji altyapisini

kullanacak olmasi nedeniyle bu faktorleri dikkate almaktadir (Kar ve Tatlisdz, 2008).

Dogrudan yabanci yatirim akimlarinin iilkeye yonelmesinde iilkeye 6zgii politika ve
uygulama farkliliklar1 6nem arz etmektedir. Ulke i¢inde uygulanan vergi politikasi,
doviz kuru politikasi, faiz politikas1 (faiz diizeyi), kredi politikasi, devlet tesvikleri,
Ozellestirme politikalari, siyasi istikrar, biirokrasinin kalitesi gibi bir¢ok etken dogrudan
yabanci yatirmmlarin yer sec¢iminde etkili olabilmektedir. Hiikiimetler iilkenin ig
dinamiklerini kullanarak daha fazla yabanci yatirim g¢ekebilmektedir (Culha, 2006:13-
14; Kar ve Tatlis6z, 2008).

Ayrica llkenin finans sektOriiniin serbestlesmesi, ticaret reformu ve kamu
kurumlarmin 6zellestirilmesi gibi politikalari, dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye
gelmesini saglamaktadir (Fernandes-Arias ve Montiel 1995, s.19-21; Calvo vd., 1996,
s5.127).

1.4.2. itici (Push) Faktorler

Itici faktorler, kiiresel ekonomideki ve piyasalardaki gelismelerle ilgili olup, iilke
icindeki politika degisiklikleri ile miidahale edilemeyen faktorleri kapsamaktadir.
Bolgesel ticaret anlasmalari, gelismis iilkelerdeki karlilik oraninin diismesi ve diisiik

faiz oranlari itici faktorler arasinda gosterilebilmektedir (Kar ve Tatlisz, 2008).

Diinya piyasalarindaki kiiresel faiz oranlarinda siirekli olan diistisler dogrudan
yabanct yatimrimlar: belirleyebilmektedir. Gelismis tilkelerdeki diisiik faiz oranlari,
yatirimcilart sermayenin getirisinin daha yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelere
yonlendirmektedir (Calvo vd., 1996: 2).
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1.5. Dogrudan Yabana Yatinmlarin Belirleyicilerini Inceleyen Ampirik

Cahsmalar

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri {izerine yapilmis ampirik ¢alismalar
sonucunda tespit edilen degiskenlerin etkileri {iilkeler arasinda ve zaman iginde
farkliliklar gostermektedir. Caligmamizin bu bolimiinde ampirik ¢alismalarda dogrudan
yabanci yatirim akimlarini belirleyen ortak faktorler olarak; piyasa hacmi, disa aciklik,
altyap1 diizeyi, is giicli maliyetleri, politik ve makroekonomik istikrar gostergelerini

kullanan ¢aligmalar 6zetlenmektedir.
1.5.1. Piyasa Hacmi

Piyasa hacmi, dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini inceleyen ¢aligmalarda
ortak olarak kullanilan bir degiskendir. Ekonomik biiytikliikk yatirimciyi talep agisindan
etkilemektedir. Piyasa hacmi biiyiik olan iilkelerde yatirimcilar i¢ talepte sikinti

yasamayacaklardir.

Pazar biiyiikliigiine iliskin ampirik ¢alismalarda farkli sonuglara ulasilmistir. Piyasa
hacmi genel olarak Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYH) ve KBDMG ile 6lgiilmektedir.
Root ve Ahmed (1979), Schneider ve Frey (1985), Tsai (1991), Lankes ve Venables
(1996), Resmini (2000), Bevan ve Estrin (2000), Chakrabarti (2001), Nunnenkamp ve
Spatz (2002), Addison ve Heshmati (2003), Agiomirgianakis vd. (2003), Tuman ve
Emmert (2003), Nunes vd. (2006), Sahoo (2006), Ramirez (2006), Ang (2008),
Vijayakumar vd. (2010), Jadhav (2012) ve Ab vd. (2013) piyasa hacmi ve dogrudan
yabanci yatirim arasinda pozitif bir iliski bulundugunu, kisi basma daha yiiksek bir
GSYH'nin dogrudan yabanci yatirimlar i¢in 6nemli oldugunu gosterirken, Holland ve
Pain (1998) ve Asiedu (2002), biiylime ve pazar biiytlikliigiinii dogrudan yabanci yatirim

akimlarinin 6nemsiz belirleyicileri olarak gdstermektedir.

Pérletun (2008) piyasa hacmini temsil eden GSYH degiskeninin dogrudan yabanci
yatirmmlart agiklamada pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermistir.
Pazar  biiylikliiglinlin ~ artmasmm, dogrudan yabanci  yatirimlarm  ilkeye
yonlendirilmesini tegvik etti§ini savunmaktadir. Caliymalar daha yiiksek kisi basma
GSYH seviyesinin yani artan piyasa hacminin/pazar biiyiikliigiiniin {ilkeye yonelen

dogrudan yabanc1 yatirim akimlarmi tesvik ettigini ve bu akimlar i¢in kilit 6neme sahip



oldugunu gostermektedir. Ancak Edwards (1990) dogrudan yabanci yatirimlar ile kisi

basima diisen reel GSY H'nin negatif iligkili oldugu sonucuna varmustir.

Tablo 1.3. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar ve Piyasa Hacmi Arasindaki Iliskiyi
Inceleyen Ampirik Calismalar

Caligma

Ulke ve Dénem

Bulgular

Root ve Ahmed (1979)
Schneider ve Frey (1985)

Edwards (1990)

Tsai (1991)

Ozag (1994)

Lankes ve Venables (1996)

Terzi ve Giinaydin (1997)
Holland ve Pain (1998)
Bevan ve Estrin (2000)

Resmini (2000)

Chakrabarti (2001)
Asiedu (2002)

Erdal ve Tatoglu(2002)

Nunnenkamp ve Spatz
(2002)

Addison ve Heshmati
(2003)

Agiomirgianakis vd.
(2003)

Kaya ve Yilmaz (2003)
Tuman ve Emmert (2003)

Jordaan (2004)

Nonnemberg ve De
Mendonga (2004)

Artige ve Nicolini (2005)

Asiedu (2005)
Nunes vd. (2006)

Ramirez (2006)

70 GOU 1966-1970

54 GOU olan iilke
1976,1979 ve 1980
Secilmis 60 tilke 1971-1981
Tayvan 1965-1985

Tiirkiye 1980-1992

117 sirketin st diizey
yoneticilerinden anket caligmasi

Tiirkiye 1980-1995
1992-1996 Hindistan

Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri
1994-1998

Merkezi ve Dogu Avrupa iilkeleri,
1990-1995

135 iilke

GOU ve Sahra alt1 iilkeleri
karsilastirmasi1 1988-1997

Tiirkiye 1980-1998
28 GOU, 1987-2000

110 GOU, 1970-1999
20 OECD iilkesi, 1975-1997

Tiirkiye 1970-2000

Latin Amerika ve Karayipler,
1979-1996

Secilmis 20 Ulke 1980-2000
38 GOU, 1975-200

Secilmis Avrupa Bolgeleri 1995-
2003

22 Afrika tilkesi, 1984-2000

1991-1998 15 Latin Amerika
Ulkesi

Sili, 1960-2001

Pozitif iligki bulunmaktadir.
Pozitif iligki bulunmaktadir.

Negatif iligki bulunmaktadir.
Pozitif iligki bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.

Pozitif iliski bulunmaktadir.
Iliski bulunmamaktadir.

Pozitif iligski bulunmaktadir.
Pozitif ama sektorler arasindaki
etkisi farklilasmaktadir.

Pozitif iligski bulunmaktadir.

[liski bulunmamaktadir.

Pozitif iliski bulunmaktadir.

Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.

Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.

Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.

Pozitif iliski bulunmaktadir.

Pozitif iligki bulunmaktadir.
Pozitif iligki bulunmaktadir.

Pozitif iligki bulunmaktadir.

* Tabloda GOU gelismekte olan iilkeler i¢in kullanilmaktadir.
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Tablo 1.3. (Devam) Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar ve Piyasa Hacmi Arasindaki
liskiyi Inceleyen Ampirik Calismalar

Caligma

Ulke ve Dénem

Bulgular

Sahoo (2006)
Udomkerdmongkol vd.
(2006)

Yaprakli (2006)
Batmaz ve Tunca (2007)
Berkoz ve Tiirk (2007)
Karag6z (2007)

Alagdz vd. (2008)

Ang (2008)

Demirhan ve Masca (2008)
Kar ve Tatlisdz (2008)
Pérletun (2008)

Tar1 ve Bidird1 (2009)
Bal ve Goz (2010)
Koyuncu (2010)

Ozcan ve Ar1 (2010)
Vijayakumar vd. (2010)

Ranjan ve Agrawal (2011)
Jadhav (2012)
Khachoo ve Khan (2012)

Raluca ve Alecsandru
(2012)

Sichei ve Kinyonda (2012)
Ab vd. (2013)

De Castro vd. (2013)

Emir vd. (2013)

Ibrahim ve Hassan (2013)
Arik vd. (2014)

Tungsiper ve Bicen (2014)
Ciftei ve Yildiz (2015)
Bal ve Akga (2016)

Yildiz ve Karan (2016)

1975-2003 Asya Ulkeleri
16 Yiikselen piyasa, 1990-2002

Tiirkiye 1970-2006
Tiirkiye 1992-2003
Tiirkiye 1990-2003
Tiirkiye 1970-2005
Tiirkiye 1992-2007
Malezya, 1960-2005
38 GOU 2000-2004
Tiirkiye 1980-2003
16 Ulke 2002-2006
Tiirkiye 1990-2006
Tiirkiye 2000-2010
Tiirkiye 1990-2009
27 OECD iilkesi 1994-2006

Gelismekte olan 5 iilke (BRICH),
1975-2007

BRICH Ulkeleri, 1975-2009
BRICS iilkeleri, 2000-2009
32 GOU,1982-2008
Romanya,1990-2009

45 Afrika Ulkesini, 1980-2009
22 GOU, 1982-2008

Brezilya ve Meksika, 1990-2010
Tirkiye 1992:C1-2010:C4
Sudan, 1970-2010

Yiikselen Piyasalar Tiirkiye, Brezilya,
Cin, Rusya, Hindistan, Meksika ve
Endonezya 1990-2011

7 balkan iilkesi ve Tirkiye 1994-2012
Tiirkiye 1974-2012

Secilmis Dogu Asya ve Pasifik tilkeleri
2000-2013

Tiirkiye 2005-2014

Pozitif iligki bulunmaktadir.
Pozitif iligki bulunmaktadir.

Pozitif iligski bulunmaktadir.
Pozitif iligki bulunmaktadir.
Pozitif iligki bulunmaktadir.
Pozitif iligski bulunmaktadir.

[liski bulunmamaktadir.

Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iligski bulunmaktadir.
Pozitif iligski bulunmaktadir.
Pozitif iligski bulunmaktadir.
Pozitif iligki bulunmaktadir.

Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.

Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.

Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iligki bulunmaktadir.

Pozitif iligki bulunmaktadir.

* Tabloda GOU gelismekte olan iilkeler i¢in kullanilmaktadir.
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Artige ve Nicolini (2005) piyasa biiyiikliigiiniin dogrudan yabanci yatirimlarin
onemli belirleyicisi oldugu goriisiindedir. Piyasa hacmi yatay dogrudan yabanci
yatirimlarim  6nemli bir belirleyicisidir, dikey dogrudan yabanci yatirimlar iginse
onemsizdir. Jordaan (2004), dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiik ve genisleyen piyasa
ekonomilerine ve mevcut satin alim giicii daha yiiksek olan iilkelere yonelecegini ileri

surmektedir.

Charkrabarti (2001) kurdugu pazar biytikliigii hipotezine gore kaynaklarin verimli
kullanilmasi ve 6l¢ek ekonomilerinin saglanmasi i¢in genis bir pazarin gerekli oldugunu
belirtmektedir. Pazar biyiikligi kritik bir degere yiikseldiginde, dogrudan yabanci

yatirimlar artmaya baslayacaktir.

Ozag (1994), Terzi ve Giinaydm (1997), Erdal ve Tatoglu(2002), Kaya ve Yilmaz
(2003), Yaprakli (2006), Berkoz ve Tirk (2007), Tar1 ve Bidirdi (2009), Bal ve G6z
(2010), Koyuncu (2010), Emir vd. (2013) ve Cift¢i ve Yildiz (2015), Tiirkiye’ye gelen
dogrudan yabanci yatirimlar ile piyasa hacmi arasindaki iliskide, piyasa hacminin
biiyiimesinin 6nemli bir faktor oldugunu gostermektedir. Alagéz vd. (2008) ise, bu iki

degisken arasinda anlamli bir iligki bulamamuistir.
1.5.2. Di1sa Acgikhk

Disa aciklik, ithalat ve ihracat toplaminin veya sadece ihracatin GSYH’ya orani ile
temsil edilmektedir. Ithalat ve ihracattaki serbestlesme, dogrudan yabanci yatirim
seklinde iilkeye gelen firmalarin ihtiya¢ duyduklari ara mallar1 ithal edip trettikleri
mallar1 ihra¢ edebilmesine olanak tanimaktadir. Bu durumda ticaret hacmi artmakta, bu
nedenle de disa acgikligin genel olarak dogrudan yabanci yatirimlar1 daha fazla
cekebilecegi, yani pozitif etkileyecegi diisliniilmektedir (Karagdz, 2007:938-939;
Vijayakumar vd. 2010:5-6). Jordaan (2004) ise, tarife farklilagtrma  (tariff
discrimination) hipotezini dikkate alarak a¢ikligin dogrudan yabanci yatirim tizerindeki
etkisinin yatirim tiirtine bagl oldugunu iddia etmektedir. Yatirimlarin pazar arayisi
icerisinde bulunmasi durumunda, ticaret kisitlamalarmin dogrudan yabanci yatirimlar
iizerinde olumlu bir etkisi olabilmektedir. Jordaan (2004)’a gdre, yerel piyasalarda dis
ticaretin kisitlanmasi durumunda uluslararas: firmalar ev sahibi lilkede firma kurmaya
karar verebilmektedir. Culem (1988), Edwards (1990) disa agikligin dogrudan yabanci

yatirmmlar iizerinde olumlu etkisi oldugunu rapor etmistir (Chakrabarti, 2001: 100).



Tablo 1.4. Dogrudan Yabanci Yatirim ve Disa Acikhik Arasindaki Tiskiyi
Inceleyen Ampirik Cahsmalar

28

Calisma

Culem (1988)
Edwards (1990)
0zag(1994)
Resmini (2000)

Asiedu (2002)

Erdal ve Tatoglu (2002)

Nunnenkamp ve Spatz
(2002)

Agiomirgianakis vd (2003)
Bouoiyour (2003)
Bevan ve Estrin (2004)

Janicki ve Wunnava
(2004)

Jordaan (2004)

Yaprakli (2006)

Batmaz ve Tunca (2007)
Hakro ve Ghumro (2007)
Karagoz (2007)

Ang (2008)

Demirhan ve Masca (2008)
Kar ve Tatlisoz (2008)
Susam (2008)

Tar1 ve Bidird1 (2009)
Koyuncu (2010)

Ozcan ve Ar1 (2010)
Vijayakumar vd. (2010)
Debab ve Mansoor (2011)
Ranjan ve Agrawal (2011)
Jadhav (2012)

Khachoo ve Khan (2012)
Sichei ve Kinyonda (2012)
Ab vd. (2013)

De Castro vd. (2013)

Ulke ve Dénem

Secilmis 6 Ulke 1969-1982
Secilmis 60 tlilke 1971-1981
Tiirkiye 1980-1992

Merkezi ve Dogu Avrupa iilkeleri,
1990-1995

GOU ve Sahra alt1 iilkeleri
karsilagtirmasi 1988-1997

Tiirkiye 1980-1998
28 GOU 1987-2000

20 OECD iilkesi 1975-1997
Fas, 1960-2001
1994-2000

AB ve Birlige aday olan 8 Avrupa
iilkesi 1997

Se¢ilmis 20 iilke 1980-2000
Tirkiye 1970-2006

Tirkiye 1992-2003
Pakistan

Tirkiye 1970-2005
Malezya, 1960-2005

38 GOU, 2000-2004
Tirkiye 1980-2003

Tiirkiye 1998-2007

Tiirkiye 1990-2006

Tiirkiye 1990-2009

27 OECD Ulkesi

BRICS Ulkeleri, 975-2007
Bahreyn 1990-2009

BRIC Ulkeleri 1975-2009
BRICS Ulkeleri, 2000-2009
32 GOU, 1982-2008

45 Afrika tilkesi, 1980-2009
22 GOU, 1982-2008
Brezilya ve Meksika, 1990-2010

Bulgular

Pozitif iligki bulunmaktadir.
Pozitif iligki bulunmaktadir.
Negatif iliski bulunmaktadr.
Pozitif iligki bulunmaktadir.

Pozitif iligki bulunmaktadir.

Pozitif iligki bulunmaktadir.

Etkisi zamanla azalmaktadir.

Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.

Pozitif iligski bulunmaktadir.
Pozitif iligski bulunmaktadir.
Pozitif iligski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iligski bulunmaktadir.
Pozitif Iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif Iliski bulunmaktadir.
Pozitif Iliski bulunmaktadir.
Pozitif Tliski bulunmaktadir.
Negatif iligki bulunmaktadir.
Iliski bulunmamaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Iliski bulunmamaktadr.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Iliski bulunmamaktadir.

Pozitif iligki bulunmaktadir.

* Tabloda GOU gelismekte olan iilkeler i¢in kullanilmaktadir.
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Tablo 1.4. (Devami) Dogrudan Yabanci Yatirim ve Disa A¢ikhik Arasindaki Mliskiyi
Inceleyen Ampirik Cahsmalar

Caligma Ulke ve Dénem Bulgular
Emir vd. (2013) Tiirkiye 1992:C1-2010:C4 Pozitif iliski bulunmaktadir.
Arik vd. (2014) Tiirkiye, Brezilya, Cin, Rusya, Pozitif iligki bulunmaktadir.

Hindistan, Meksika ve Endonezya
(1990-2011)

Tungsiper ve Bigen (2014)  Tiirkiye’nin aralarinda bulundugu yedi  Pozitif iliski bulunmaktadir.
balkan iilkesi, 1994-2012

Ciftci ve Yildiz (2015) Tiirkiye 1974-2012 fliski bulunmamaktadir.

Bal ve Akga (2016) Secilmis 11 Dogu Asya ve Pasifik Pozitif iligski bulunmaktadir.
tilkeleri, 2000-2013

* Tabloda GOU gelismekte olan iilkeler i¢in kullanilmaktadir.

Disa aciklhigin etkilerini inceleyen ¢alismalarda genel kabul gérmiis bir sonug yoktur.
Bouoiyour (2003), Janicki ve Wunnava (2004), Hakro ve Ghumro (2007), Ang (2008),
Debab ve Mansoor (2011), Sichei ve Kinyonda (2012) ve De Castro vd. (2013)
dogrudan yabanci yatwimlarin artmasinda disa agikligin temel faktorlerden biri
oldugunu iddia etmektedirler. Ancak bunlara karsin, Vijayakumar vd. (2010), Khachoo
ve Khan (2012) ve Ab vd. (2013) disa agikhigin dogrudan yabanci yatirim {izerinde

etkisinin bulunmadigini gostermislerdir.

Tirkiye tlizerine yapilan c¢alismalarda da disa acgikligin etkilerine iliskin farkh
sonuglar elde edilmistir. Erdal ve Tatoglu (2002), Yaprakli (2006), Karagéz (2007), Kar
ve Tatlisoz (2008), Koyuncu (2010), Emir vd. (2013), dogrudan yabanc1 yatirim ile disa
aciklik arasmda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedirler. Ozag (1994) ise disa
acikligmm dogrudan yabanci yatirimlar {lizerinde negatif etkiye sahip oldugunu rapor

etmistir.
1.5.3. Altyap

Bir iilkenin mevcut altyapr diizeyi iilkenin yatirim yapilabilir makroekonomik
ortamimi yansitmakta ve iilke ekonomileri agisindan biiyiik énem tagimaktadir. Iyi bir
altyap1, ekonominin saglikli islemesini ve daha hizli bir sekilde biiylimesini
saglayabilmektedir. Aym1 zamanda yatirimcilarin = {retim  siireglerinin - 6zel
gereksinimlerine bagli olarak altyapiya verdikleri 6nem de farklilagmaktadir. Ayrica
altyap1 diizeyi sadece fiziki altyapinin degil, iilkenin kurumlarimmn etkinliginin de bir
gostergesi olmaktadir. Bu nedenle iilkedeki mevcut altyap: diizeyi, dogrudan yabanci

yatirim girislerini artirabilmektedir. Ozellikle gelismis bir iletisim ve ulasim altyapis
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olan iilkeler daha biiyilk ¢apta dogrudan yabanci yatirim akimlar1 ¢ekebilmektedir.
Dolayisiyla altyapi diizeyi ile dogrudan yabanci yatirim akimlar: arasinda pozitif iliski
bulunmaktadir (Jordaan, 2004; Gari ve Josefsson, 2004: 27).

Tablo 1.5. Dogrudan Yabanci Yatirim ve Altyap:r Arasindaki iliskiyi Inceleyen
Ampirik Cahsmalar

Calisma

Ulke ve Dénem

Bulgular

Root ve Ahmed (1979)
Loree ve Guisinger (1995)
Asiedu (2002)

Erdal ve Tatoglu (2002)
Agiomirgianakis vd (2003)
Onyeiwu ve Shrestha (2004)
Asiedu (2005)

Batmaz ve Tunca (2007)
Berkoz ve Tiirk (2007)
Karag6z (2007)

Ang (2008)

Demirhan ve Masca (2008)
Kar ve Tatliso6z (2008)
Ozcan ve Ar1 (2010)
Vijayakumar vd. (2010)
Ranjan ve Agrawal (2011)
Khachoo ve Khan (2012)
Raluca ve Alecsandru (2012)
Ab vd. (2013)

Emir vd. (2013)

70 GOU, 1966-1970
ABD, 1977-1982

GOU ve Sahra alt1 iilkeleri
karsilagtirmasi, 1988-1997

Tirkiye 1980-1998

20 OECD iilkesi 1975-1997
29 Afrika iilkesi, 1975-1999
22 Afrika tilkesi 1984-2000
Tirkiye 1992-2003
Tirkiye 1990-2003
Tirkiye 1970-2005
Malezya, 1960-2005

38 GOU, 2000-2004
Tirkiye 1980-2003

27 OECD Ulkesi

BRICS Ulkeleri,1975-2007
BRIC Ulkeleri,1975-2009
32 GOU, 1982-2008
Romanya, 1990-2009

22 GOU, 1982-2008
Tirkiye 1992:C1-2010:C4

Pozitif iligki bulunmaktadir.
Pozitif iligki bulunmaktadir.

[liski bulunmamaktadir.

Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Iliski bulunmamaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iligski bulunmaktadir.
Negatif iligki bulunmaktadir.
Pozitif iligski bulunmaktadir.
Pozitif iligski bulunmaktadir.
Pozitif iligski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iligski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.

* Tabloda GOU geligmekte olan iilkeler igin kullanilmaktadir.

Caligmalarda altyap1 gostergesi olarak GSYH’nin ulastrmaya ayrilan payi veya
ticaret, ulasim ve iletisim Olciilerinin GSYH’ye orani gibi birka¢ farkli degisken
kullanilmistir. Bunlardan bagka altyap1 gostergesi olarak; karayollari, limanlar, iletisim
ve havaalanlarina iligkin ¢esitli degiskenler kullanilmistir (Loree ve Guisinger,
1995:290). Ampirik calismalarda altyap: degiskeni olarak genellikle 1000 kisiye diisen
telefon sayist kullanilmaktadir. Ancak hizla gelisen ve kiiresellesen diinyada bu

degiskenin yerini internet kullanim oranlar1 almaktadir. Ayrica kamu harcamalarinin
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enerji payl da calismalarda altyapi gostergesi olarak g6z Oniinde bulundurulmustur

(Asiedu, 2002:111; Gari ve Josefsson, 2004:27).

Farkh tilke (iilke setleri), farkli ekonometrik yontem kullanan ampirik ¢aligmalar
cesitli sonuglara ulagsmiglardir. Root ve Ahmed (1979), Loree ve Guisinger (1995),
Agiomirgianakis vd (2003), Ang (2008), Vijayakumar vd. (2010) Ranjan ve Agrawal
(2011), Raluca ve Alecsandru (2012), Khachoo ve Khan (2012) ve Ab vd. (2013)
altyap1 yatirimlarmin pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna varmislardir. Bu ¢alismalarin
aksine Asiedu (2002) ve Onyeiwu ve Shrestha (2004) altyap1 diizeyinin dogrudan

yabanci1 yatirimlar iizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigini géstermislerdir.

Tiirkiye lizerine yapilan ¢aligmalara bakildiginda; Erdal ve Tatoglu (2002), Berkoz
ve Tiirk (2007) ve Kar ve Tathsoz (2008), altyapmnin dogrudan yabanci yatirimlar
iizerinde anlaml ve pozitif etkiye sahip oldugunu rapor etmislerdir. Karagdz (2007) ise

iliskinin negatif oldugunu ileri siirmektedir.
1.5.4. Is Giicii Maliyetleri

Tarihsel siirece bakildiginda dogrudan yabanci yatirim i¢in en énemli ihtiyaglardan
birisi dogal kaynaktir. Dogrudan yabanci yatirimlar, sermaye seviyesi yiiksek,
hammadde ve ucuz is giiciine sahip iilkelere yonelmesiyle 6nem kazanmustir. Ciinkii
maksimum kar elde edebilmek i¢in ucuz hammadde ve ucuz is gilicii olmasi
gerekmektedir. Bu sebeplerden dolay1 genel olarak dogrudan yabanci yatirim ucuz is
giici ve ucuz hammadde olan tilkelere yonelmektedir. Ev sahibi {ilkenin ucuz
hammadde ve ucuz is giicline sahip olmast dogrudan yabanci yatirim ¢ekebilmek i¢in
avantajlar1 arasindadir. Dolayisiyla ucuz is giicii bulunduran iilkeler daha fazla
dogrudan yabanc1 yatirim cekebilmektedir (Alper ve Oransay, 2016:305-306). Ozellikle
1970°1i yillardan sonra dogrudan yabanci yatirimlar, maliyetleri diisiirmek i¢in emegin
bol ve ucuz oldugu iilkelere yoneldigi i¢in, is gilicli maliyetleri dogrudan yabanci
yatirimlarin belirleyici unsurlardan biri oldugu, kabul edilen bir goériis haline gelmistir

(Yaprakli, 2006: 28).

Is giicii maliyetleri, 6zellikle emek yogun sektdrlerdeki firmalarin yatirim yeri
kararlarin1 etkilemektedir. Yiiksek is gilici maliyeti, daha yiiksek iiretim maliyetine
neden olmakta ve dogrudan yabanci yatirim girislerini azaltabilmektedir. Dolayisiyla

emek maliyeti ile dogrudan yabanci yatirimlarin arasinda negatif iliski beklenmektedir.
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Buna karsin dogrudan yabanci yatirim is giicii maliyetlerinden olumlu sekilde
etkilendigini gosteren bazi ¢alismalar da mevcuttur (Vijayakumar vd. 2010: 5). Egitim
diizeyi yiiksek isgiicline ihtiya¢ duymayan sinir 6tesi sermaye yatirimlari, emek yogun,
daha diistik is gilicti maliyetlerinin oldugu tilkelere yonelmektedir. Ancak bazi sermaye
yatirimlar1 ise daha diisiik licretten ziyade egitimli bir is giiciine ihtiyag duymaktadir. Bu

nedenle yapilan ampirik ¢aligmalar farkli sonuglara ulagsmislardir (Severiano, 2011:4).

Tablo 1.6. Dogrudan Yabana Yatirim ve Isgiicii Maliyetleri Arasindaki Iliskiyi

Inceleyen Ampirik Calismalar.

Caligma

Saunders (1982)

Schneider ve Frey (1985)
Culem (1988)

Tsai (1991)

Shamsuddin (1994)

Ozag (1994)

Bevan ve Estrin (2000)
Agiomirgianakis vd. (2003)
Kaya ve Yilmaz (2003)
Janicki ve Wunnava (2004)
Yaprakli (2006)

Batmaz ve Tunca (2007)
Demirhan ve Masca (2008)
Kar ve Tatlisoz (2008)
Tar1 ve Bidirdi (2009)
Vijayakumar vd. (2010)
Ranjan ve Agrawal (2011)
Khachoo ve Khan (2012)
Raluca ve Alecsandru (2012)
Ab vd. (2013)

Ulke ve Dénem

Kanada

54 GOU 1976, 1979 ve 1980
Secilmis 6 Ulke 1969-1982
Tayvan, 1965-1985

36 GOU 1983

Tiirkiye 1980-1992

Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri
20 OECD iilkesi, 1975-1997
Tiirkiye 1970-200

8 Avrupa iilkesi, 1997
Tiirkiye 1970-2006

Tiirkiye 1992-2003

38 GOU, 2000-2004
Tiirkiye 1980-2003

Tiirkiye 1990-2006
(BRICH), 1975-2007
BRICH Ulkeleri 1975-2009
32 GOU, 1982-2008
Romanya, 1990-2009

22 GOU, 1982-2008

Bulgular

Negatif iligski bulunmaktadir.
Negatif iligki bulunmaktadir.
Negatif iligki bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Negatif iligki bulunmaktadr.
Negatif iligki bulunmaktadir.
Pozitif iligski bulunmaktadir.
Pozitif iligski bulunmaktadir.
Pozitif iligski bulunmaktadir.
Pozitif iligski bulunmaktadir.
Negatif iliski bulunmaktadir.
Negatif iligki bulunmaktadir.
Iliski bulunmamaktadir.
Negatif iligki bulunmaktadir.
Negatif iligki bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Negatif iligki bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Negatif iligki bulunmaktadir.

* Tabloda GOU gelismekte olan iilkeler i¢in kullanilmaktadir.

Caligmalarda iggiicliniin dogrudan yabanci yatirimlar: ¢ekme rolii ile ilgili herhangi
bir uzlagi bulunmamaktadir. Saunders (1982), Schneider ve Frey (1985) isgiicii
maliyetlerindeki artisin dogrudan yabanci yatirimlari engelledigini gostermislerdir. Tsai
(1994) ise etkinin zaman iginde farklilastigini ileri siirmektedir (1983-86 doneminde
giiclii bir iliski bulunurken 1975-78 doneminde iliski zayiftir). Bu ¢alismalara karsit
olarak Bevan ve Estrin (2000), Vijayakumar vd. (2010) ve Ranjan ve Agrawal (2011)
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is giicli maliyetlerinin dogrudan yabanci yatirim akimlar1 seviyesine pozitif etki ettigini

gostermektedirler.

Tiirkiye iizerine yapilan arastirmalarda; Kaya ve Yilmaz (2003) dogrudan yabanci
yatirimlar ile is giicii maliyetleri arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermistir. Ozag
(1994), Yaprakli (2006), Batmaz ve Tunca (2007), Kar ve Tatlisoz (2008) ve Tar1 ve
Bidird1 (2009) ise is giicli maliyetleri ve dogrudan yabanci yatirim arasinda negatif iliski

oldugunu rapor etmislerdir.
1.5.5. Politik Istikrar

Ekonomik ve sosyal istikrar da dahil olmak tiizere bir iilkenin siyasi istikrari,
potansiyel yatimrimcilar i¢in belirsizligi azaltmakta ve dolayisiyla bu iilkeye ydnelen
dogrudan yabanci yatirim akimlarin1 artirabilmektedir. Yapilan bazi c¢alismalar bu
iligkinin belirsiz sonuglar1 oldugunu gosterse de yatirimcilar fonlarini yonlendirmeden
once yatirim ortaminin istikrarini dikkate almaktadir. Firmalar ayrica siyasi, ekonomik
ve sosyal unsurlar1 farkli bigimde tartmaktadir. Politik riske iliskin ICRG (International
Country Risk Guide) ve Fraser Institute tarafindan saglanan cgesitli risk gostergeleri
kullanilmaktadir (Loree ve Guisinger, 1995:288-289; Karagoz, 2007:939).

Politik istikrar ile dogrudan yabanci yatirim akimlar1 arasindaki iliskinin yoni
belirsizdir. Schneider ve Frey (1985) iki degisken arasinda pozitif bir iliski bulmustur.
Loree ve Guisinger (1995), ABD’de 1982 yilinda siyasi riskin dogrudan yabanci
yatirmmlar iizerinde olumsuz bir etki yarattigini, ancak 1977'de herhangi bir etkide
bulunmadigmi iddia etmistir. Edwards (1990), siyasi istikrarsizlik ve siyasi siddet
olmak tizere iki endeks kullandig1 calismasinda siyasi istikrarsizhigin (hiikiimet
degisikligi 6l¢iisii) dogrudan yabanci yatirim tizerinde anlamli, siyasi siddetin ise (Siyasi

suikastlar, ayaklanmalar ve grevlerin sikligi) anlamsiz etkide bulundugunu gostermistir.

Kaya ve Yilmaz (2003) Tiirkiye tizerinde yaptigi calismada politik istikrarmn etkisinin
anlamsiz oldugu sonucuna ulagirken, Emir vd. (2013) beklenildigi gibi iilkedeki politik
istikrarsizligin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu

sonucuna ulagsmislardir.
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Tablo 1.7. Dogrudan Yabanc1 Yatirim ve Politik Istikrar Arasindaki iliskiyi
Inceleyen Ampirik Calhsmalar.

Calisma Ulke ve Dénem Bulgular
Schneider ve Frey (1985) 54 GOU 1976,1979 ve 1980 Pozitif iliski bulunmaktadir.
Edwards (1990) Segcilmis 60 tilke 1971-1981 Pozitif iliski bulunmaktadir.
Loree ve Guisinger (1995) ABD, 1977-1982 1982°de pozitif 1977°de iliski
bulunmamaktadir.
Bevan ve Estrin (2000) Orta ve Dogu Avrupa tilkeleri fliski bulunmamaktadir.
Hausmann ve Fernandez- GOU, 1978-1998 [liski bulunmamaktadir
Arias (2000)
Kaya ve Yilmaz (2003) Tiirkiye, 1970-200 [liski bulunmamaktadir
Onyeiwu ve Shrestha (2004) 29 Afrika tilkesi, 1975-1999 [liski bulunmamaktadir
Asiedu (2005) 22 Afrika tilkesi, 1984-2000 Pozitif iligski bulunmaktadir.
Demirhan ve Masca (2008) 38 GOU, 2000-2004 Pozitif iligki bulunmaktadir.
Debab ve Mansoor (2011) Bahreyn, 1990-2009 Negatif iligki bulunmaktadir.
Sichei ve Kinyonda (2012) 45 Afrika tilkesi, 1980-2009 fliski bulunmamaktadir.
Emir vd. (2013) Tiirkiye,1992:1-2010:4 ¢eyrek Pozitif iliski bulunmaktadir.
donemleri

* Tabloda GOU gelismekte olan iilkeler i¢in kullaniimaktadir.
1.5.6. Makroekonomik Istikrar

Yiiksek ve siirdiirebilir biiylime oranina Ve istikrarli makroekonomik kosullara sahip
ilkeler daha fazla dogrudan yabanci yatirnm girisine sahip olabilmektedir.
Makroekonomik istikrarin olgiilmesinde GSYH biiyiime orani, sanayi iiretim endeksi,
enflasyon orani, issizlik orani, doviz kuru, cari a¢ik ve faiz oranlar1 kullanilmaktadir
(Sichei ve Kinyondo, 2012:6; Vijayakumar, 2010). Makroekonomik istikrar literatiirde

siklikla enflasyon orani ile temsil edilmektedir.

Ekonomilerde yasanan uzun siireli kronik enflasyon siireci, yatirimci algisindaki
belirsizlikleri  arttirarak  makroekonomik ve  politik istikrarsizliklara  sebep
olabilmektedir. Bu durumda o6zellikle makroekonomik istikrarin yeniden saglanmasi
icin uygulanacak enflasyonu diisiiriicii daraltici para ve maliye politikalar1 dogrudan
yabanc1 yatirim girisleri {izerinde olumsuz etki yaratabilmektedir. Ulkedeki uzun siireli
kronik yiiksek enflasyon siireci, makroekonomik istikrarsizliklara oncii oldugu igin
dogrudan yabanci yatirimlart olumsuz etkilemekte, bu nedenle teorik ve ampirik

modellerde isaretinin negatif olmas1 beklenmektedir (Kaya ve Yilmaz, 2003:43-44).
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Schneider ve Frey (1985), Culem (1988), Gastanaga vd. (1998) dogrudan yabanci
yatirim iizerinde biiyiimenin belirgin bir olumlu etkisi bulundugunu, ancak Nigh (1985)
ise gelismis iilkeler icin zayif bir negatif korelasyon bulundugunu gostermistir. Ote
yandan Ancharaz (2003) Sahra alt1 iilkelerde biliylimenin dogrudan yabanci yatirim
iizerinde anlamli bir etkisi olmadigini bulmustur. Ayrica Vijayakumar vd. (2010)
dogrudan yabanci yatirim iizerinde makroekonomik istikrarin anlamli bir etkisinin

bulunmadigini teyit etmistir.

Tirkiye tlzerine yapilan caligmalarda celiskili sonuglara ulasilmaktadir. Susam
(2008), makroekonomik istikrarin pozitif etkiye sahip oldugunu gostermistir. Erdal ve
Tatoglu (2002) ve Kaya ve Yilmaz (2003) ise makroekonomik istikrar1 anlamsiz
bulmaktadirlar.

Tablo 1.8. Dogrudan Yabanc1 Yatirim ve Makroekonomik Istikrar Arasindaki
iliskiyi inceleyen Ampirik Calismalar.

Calisma
Schneider ve Frey (1985)
Nigh (1985)

Culem (1988)
Gastanaga vd. (1998)
Erdal ve Tatoglu (2002)
Kaya ve Yilmaz (2003)
Ancharaz (2003)

Onyeiwu ve Shrestha (2004)
Ang (2008)

Demirhan ve Masca (2008)
Susam (2008)

Cevis ve Camurdan (2009)
Tar1 ve Bidirdi (2009)
Ozcan ve Ar1(2010)
Vijayakumar vd. (2010)
Ibrahim ve Hassan (2013)
Arik vd. (2014)

Ulke ve Dénem
54 GOU 1976,1979 ve 1980
Secilmis 24 Ulke 1954-1975

Secilmis 6 iilke 1969-1982
49 Ulke 1970-1995
Tiirkiye 1980-1998
Tiirkiye 1970-200

Sub-Sahra Afrika Ulkeleri 1986-
1990

29 Afrika iilkesi, 1975-1999
Malezya, 1960-2005

38 GOU, 2000-2004

Tiirkiye 1998-2007

17 GOU,1989-2006

Tiirkiye 1990-2006

27 OECD iilkesi, 1994-2006
5GOU (BRICH), 1975-2007
Sudan, 1970-2010

Tiirkiye, Brezilya, Cin, Rusya,
Hindistan, Meksika ve Endonezya
(1990-2011)

Bulgular

Pozitif iligski bulunmaktadir
Gelismis tilkelerde negatif
Az gelismislerde pozitif
Pozitif iliski bulunmaktadir
Pozitif iligski bulunmaktadir
Iliski bulunmamaktadir.
Iliski bulunmamaktadir.

Iliski bulunmamaktadir.

Pozitif iliski bulunmaktadir
Negatif iligki bulunmaktadir
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Iliski bulunmamaktadr.
Pozitif iliski bulunmaktadir.
Pozitif iligki bulunmaktadir.

* Tabloda GOU gelismekte olan iilkeler i¢in kullanilmaktadir.
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IKiNCi BOLUM
AMPIRIK ANALiZ

Calismanin  bu bolimiinde dogrudan yabanct yatrimlarin yikselen piyasa
ekonomilerindeki belirleyicileri 2000-2015 donemi i¢in panel regresyon yontemi
kullanarak incelenmektedir. Bu nedenle bu bolimde oncelikle ampirik g¢alismada
kullanilan veri seti ve ekonometrik yontem sunulmaktadir. Boliim analiz bulgularinin

degerlendirilmesi ile son bulmaktadir.
2.1. Veri seti

Bu calisma 2000-2015 donemdeki 27 yiikselen piyasa ekonomisine iligkin yillik
verileri kullanmaktadir. Yiikselen piyasa ekonomileri olarak analize dahil edilen tilkeler
IMF ve kredi derecelendirme kuruluglarmin tanimina uygun olarak segilmistir. Analiz
kapsaminda incelenen {ilkeler Ek-1’de gosterilmistir. Calismada dogrudan yabanci
yatirimlarin igsel (lilkeye 0zgii) belirleyicilerini ortaya koymak amaciyla ylikselen
piyasa ekonomilerinin 16 yillik dengesiz panel veri seti olusturulmustur. Yiikselen
piyasa ekonomilerine iliskin veriler Diinya Bankasi diinya kalkinma gdstergeleri,
UNCTAD dogrudan yabanc1 yatirim istatistikleri ve Fraser Institute tarafindan sunulan

ckonomik 6zgiirliikler endeksinden elde edilmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, stok degiskenlerin akim degiskenlere gore daha kararh
olmasi sebebiyle iilkeye yonelen dogrudan yabanci yatirim stoklarmin dogal logaritmik
doniisiimii  tarafindan temsil edilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicilerini temsil eden agiklayict degiskenler ise teorik ve ampirik ¢aligmalar
is181inda secilmistir. Aciklayict degiskenlerden politik risk ve enflasyon hari¢ tiim
degiskenler dogal logaritmik doniisiime tabi tutulmustur. Ayrica inceleme doneminde
meydana gelen kiiresel finansal krizin etkilerini goz onilinde bulundurmak i¢in kriz
kukla degiskeni olusturularak modele ilave edilmistir. Degiskenlere iliskin tanimlama
ve semboller Tablo 2.1°de sunulmustur. Buna ilave olarak degiskenlere iliskin teorik

beklentiler Chakrabarti (2001)’yi takiben Tablo 2.1’in son siitunlarinda gosterilmistir.
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Tablo 2.1. Tanimlar, Semboller ve Bagimsiz Degiskenlerin Beklenen Etkileri

Degiskenler Semboller Tanimlar Beklenen
Etkiler
Panel A: Bagimh degisken
Dogrudan Yabanci Yatirimlar  DYY Dogrudan yabanci yatirim stoku
(% GSYH)
Panel B: Dogrudan yabanci yatirnmlara 6zgii bagimsiz degiskenler
Piyasa Hacmi KBRGSYH Kisi bagina GSYH (2010 ABD $) +)
Disa Agiklik DA Thracat ve ithalat toplam1 (% GSYH) +)
Altyapi ALT Kisisel internet kullanimi (% niifus) (+)
Makroekonomik Istikrar ENF Yillik enflasyon orani (deflatér) “)
Politik istikrar HUKUK Yasal sistem ve miilkiyet haklar1 endeksi  (+)
(Fraser Institute)
Is giicii Maliyetleri IM Isci gelirleri ve tazminatlar1 toplami “)
(% GSYH)

Panel C: Kriz bagimsiz degiskeni

Kiiresel Finansal Kriz KRiZ =1, kriz (2008) )
=0, diger yillar

Analizde kullanilan degiskenlere iligskin 6zet istatistikler Tablo 2.2’de sunulmustur.
Dengesiz panel veri setimizdeki toplam gozlem sayimmiz 426’dir. Dogrudan yabanci

yatirim stoklarinin ortalamasi 0.29, minimum degeri 0.04 ve maximum degeri 0.97 dir.

Tablo 2.2. Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama Medyan Std. Sapma  Minimum Maximum Gozlem
DYY .2904938 .2517646 1931517 .0360223 .9723163 426
KBRGSYH  8398.781 7482.383 6254.706 509.2934 30054.89 426
DA 7082762 5795785 .393615 .2185242 2.204073 426
ENF .0764469 .0541475 .0871446 -.050158 .671467 426
ALT .3055989 .2591332 .2333676 .0007104 .9284303 426
HUKUK 5.048975 5.178135 1.087206 2.002651 7.48073 426
IM .0210103 .0102648 .027032 .0000139 .1332332 426

Caligmamizda kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon degerleri Tablo 2.3’de
gosterilmektedir. Korelasyon matrisine bakildiginda altyapt (ALT) ve piyasa hacmi
(RKBGSYH) degiskenleri arasinda yiiksek korelasyon degerleri tespit edilmistir.
Degigkenler arasindaki korelasyon katsayilar1 Gujarati ve Porter (2009) tarafindan
onerilen 0.8 kritik degerinden kiiciik oldugu i¢in agiklayici degiskenler arasindaki ¢coklu
dogrusal baglantinin 6nemli bir sorun olmadig1 goriilmektedir. Ayrica tabloda sunulan

VIF degerleri bu sonucu desteklemektedir.
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Tablo 2.3. 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
(7) IM -0.1795%  -0.4987* -0.0264* -0.0921* -0.2786* -0.4162* 1 159

Not: * sembolii %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir ( * p<0.01).

2.2. Model ve Ekonometrik Yontem

Caligmada 2000-2015 doénemindeki yiikselen piyasa ekonomisi olarak siniflandirilan
27 iilkede dogrudan yabanci yatirim girislerini etkileyen faktorler panel veri analizi
kullanarak incelenmektedir. Bu nedenle ¢alismada asagidaki esitlik 2.1’de gosterilen

regresyon modeli tahmin edilmistir.

DYYit = Uy + alKBRGSYHit + (06} DAit + 3 ENFit + O(4ALTit + g HUKUKlt + a6IMit +
+KRIZ; + i + uje (2.1)

Esitlikte 1 alt indisi llkeyi, t ise zamani temsil etmektedir. Bagimli degisken DYY;,
toplam dogrudan yabanci yatirim stoklarmin GSYH i¢indeki payiyla Olgiilmektedir.
Aciklayict degiskenler ise; piyasa hacmini temsil eden KBRGSYH;; kisi basina reel
GSYH, ticari agiklig1 temsil eden DA;; ithracat ve ithalat toplaminin GSYH ig¢indeki
pay1, makroekonomik istikrar1 temsil eden ENF;, enflasyon orani (deflator), altyapi
diizeyini temsil eden ALT;; bireysel internet kullaniminin niifus i¢indeki payi, politik
istikrar1 temsil eden HUKUK;, Fraser Institute tarafindan sunulan yasal sistem ve
miilkiyet haklar1 endeksi ve isgiicii maliyetlerini temsil eden IM;; isgiicli ve tazminat
gelirleri toplaminin GSYH igindeki payidir. KRIZ, ise kiiresel finansal krizin etkilerini
g6z Oniinde bulundurulmasini saglayan kukla degiskendir. o esitligin sabit terimini, L
ise zaman i¢inde degismeyen iilkeye Ozgii birim etkileri temsil etmektedir. Normal
dagilima sahip hata terimini ifade eden u;;’nin ortalamasi sifir, varyansi sabit ve

bagimsiz ve 6zdes dagilima sahiptir.
2.3. Panel Veri Analizi

Caliymamizdaki veri setimiz 27 {ilkeye ait 2000-2015 donemini kapsamaktadir. Veri
setimizin zaman i¢inde degisen iilkelere ait yatay kesit gdzlemlerden olusmasi nedeniyle

analiz yontemi olarak panel veri analizi kullanilmaktadir. Iktisadi iliskilerde sadece
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kesit veya sadece zaman boyutunun yetersizligi panel veri analizini 6n plana ¢ikarmustir.
Ayrica panel veri kullanimiyla birlikte artan gdzlem sayisi serbestlik derecesinin
artmasini saglayarak coklu dogrusal baglanti sorununu hafifletmektedir. Bu durumda
tahminlerin etkinligi ve giivenilirligi artmaktadir. Calismamizda bazi iilkelere ait zaman

serilerinin eksik olmasi nedeniyle dengesiz panel s6z konusudur (Tar1, 2014:475).
Panel veri modelleri en temel haliyle asagidaki sekilde yazilabilmektedir;
Yit = Ut + Bkithit + Uit i:1,...,N ve tzl,...,T (22)

Esitlige gore Y;; bagimli degiskeni, Xj; aciklayict degigskenler setini temsil
etmektedir. Sabit parametreyi @;;, egim parametrelerini Sy;; ve modele iligkin hata
terimini u;; gostermektedir. i alt indisi tilke vb. gibi yatay kesit birimleri, t alt indisi ise

inceleme donemini ifade etmektedir (Tatoglu, 2012:4).

Panel veri analizinde her bir birimin (iilkenin) kendisine 0zgii, ancak zamanla
degismeyen Ozellikleri bulunabilmekte ve birim etki olarak adlandirilmaktadir. Birim
etkiye Ornek olarak kisilerin yetenekleri, sirketlerdeki yoneticilerin kabiliyeti veya
yonetim kalitesi verilebilir. Panel veri analizi yatay kesit birimler arasindaki
gozlenemeyen birim etkileri modele dahil etmeyi saglamaktadir. Zaman etkisi
dedigimiz etki ise, zamanla degisen ancak her bir birim i¢in sabit bir etkidir. Zaman
etkisine belli bir donemde tiim birimleri etkileyebilen kriz, sel, deprem vb. Ornekler

sunulabilir (Tatoglu, 2012:5).

Panel veri analizinde agiklayict degiskenler ile hata terimi arasinda iliski
bulunmamasi igsellik konusunun kapsamindadir. Eger aciklayici degiskenlerin cari
donem degerleri hata terimi ile iliskisiz ise zayif digsallik, aciklayici degiskenlerin
geemis ve/veya gelecek degerleri ile de iliskisiz (tam ters durum i¢in de gegerlidir) ise
kat1 digsallik gegerlidir. Zayif digsallik varsayimi E(u;.X;;)=0, kat1 digsallik varsayimi
ise E(u;¢| Xi1, Xiz, -, Xit)=0 seklinde gosterilmektedir (genel olarak E(u;:X;5)=0 ya da
E(u;sX;)=0 tiim s ve t’ler i¢in). Ozellikle modelde ihmal edilen agiklayici degiskenler
nedeniyle bagimsiz degiskenler ve hata terimi arasinda iliski bulunabilmektedir. Panel
analizlerde bu etki g6z Oniinde bulundurularak tahmin sapmast ortadan

kaldirilabilmektedir (Tatoglu, 2012:5-6).
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Panel analizlerde tilkeler gibi yatay kesit birimler genellikle heterojendir. Yatay kesit
birimler arasindaki heterojenligin géz oniinde bulundurulmamasi tahmin degerlerinin
tutarsiz olmasina neden olmaktadir. Bu nedenle bu durumun oniine gegmek icin panel
veri analizlerinde sabit/egim parametreleri heterojen kabul edilerek tahminler
saglanmaktadir. Ayrica iilkeler arasindaki gozlenemeyen etkilerin modele dahil

edilmesine olanak saglamaktadir (Tatoglu, 2012:7).

Panel veri analizlerindeki bir diger onemli konu yatay kesit bagimliligidir. Yatay
kesit bagimliligma goére modeldeki her bir iilkenin (veya yatay kesitin) hata terimleri
arasinda iligki bulunmaktadir. Bu nedenle modelde yatay kesit bagimliligin test edilmesi
ve yatay kesit bagimliliginin bulunmasi durumunda uygun tahmincinin kullanilmas1

onemlidir (Tatoglu, 2012:7).
2.3.1. Panel Veri Modelleri

Calismamizm bu boliimiinde panel veri analizinde siklikla kullanilan havuzlanmis en

kiiciik kareler, sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri agiklanmaktadir.

Klasik modeli diger modellerden aywran en temel unsur sabit ve e8im
parametrelerinin yatay kesit birimler arasinda veya zaman iginde degismemesidir.
Klasik modele gore gézlemler homojendir. Havuzlanmis en kiiciik kareler yonteminde
iilkeye Ozgii birim etkiler ve zamana Ozgli zaman etkilerinin bulunmadigi
varsayillmaktadir. Modele gore sabit ve egim parametreleri sabittir. Birime ve zamana
0zgii etkilerin bulunmadig1 durumda havuzlanmis en kiigiik kareler tahmincisi etkin ve

tutarl tahminler saglamaktadir (Tatoglu, 2012:37-39).

Yie = Bo + Z§=1 B Xiir + Wit (2.3)
Genel haliyle;
Yit = Xitﬁ + Uit i:].,...,N ve t:].,...,T (24)

Esitlikte S=f+ B sabit ve tiim egim parametrelerini temsil etmektedir.

Sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri ise modelde gozlenemeyen birime 6zgii
etkilerin bulundugu durumda ortaya ¢ikmakta ve bu etkilere yaklasimda
farklilagmaktadir. Yatay kesit birimler arasindaki gozlenemeyen heterojenlige

modeldeki hata terimi gibi rassal bir degisken olarak yaklasildigi durumda rassal etkiler
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modeli kullanilirken, her bir yatay kesit birim icin tahmin edilen bir degisken olarak
yaklasildig1 durumda sabit etkiler modeli kullanilmaktadir. Iki model arasindaki temel
farkliliklardan biri de, sabit etkiler modelinde bagimsiz degiskenler ile yatay kesit
birimlere 6zgii etkiler arasindaki iliskiye olanak taninirken, rassal etkiler modelinde
iliskinin bulunmadig1 varsayilmaktadir. Ancak sabit etkiler modelinde zamanla
degismeyen degiskenler bulunmazken, rassal etkiler modelinde bulunabilmektedir
(Tatoglu, 2012:79).

2.3.1.1. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modeline gore egim parametreleri her bir yatay kesit birim i¢in sabitken
(B; =B ), birimlere 6zgl etkileri veya goézlenemeyen heterojenligi igeren sabit
parametre her bir yatay kesit birim igin farklilasmaktadir (Sy;). Sabit etkiler modeline
gére birimler aras1 gozlenmeyen farkliliklar sabit terimde farklilasmayla temsil

edilmektedir (Tatoglu, 2012:79-80).
Yie = Boi + Z§=1 Br Xkie + u;e  =1,...,Nvet=1,.. T (2.5)
2.3.1.2. Rassal Etkiler Modeli

Orneklemden birimlerin rassal olarak segilmesi durumunda, gozlenemeyen birim
etkiler ya da yatay kesit birimler arasindaki farkliliklar rassal olmaktadir. Aslinda

rassallik 6rnekleme siirecinin dogurdugu bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yatay kesit birimlere 6zgii etkilerin bagimsiz degiskenlerle iliskisi bulunmadigi
durumda gozlenemeyen birim etkileri hata teriminin bir bileseni olarak ele alan rassal
etkiler modeli tahmincisinin kullanimi uygun olmaktadir. Ayrica rassal etkiler modeli
tahmincisi zamana gore degismeyen degiskenlerin de tahminine imkan vermektedir.
Asagidaki esitlige gore yatay kesit birimler arasinda gozlenemeyen birim etkiler sabit
parametrede farklilik yaratmamakta, rassal olarak ele alindigi i¢in hata teriminin bir
bileseni olarak modelde yer almaktadir (Tatoglu, 2012:103-104).

Yit = Bo + B1X1it + B2 Xaie+ - +BxXkie + Vit (2.6)

Rassal etkiler modelinde bilesik hata terimi v;; = u;; + y; seklinde gosterilmektedir.
Bilesik hata teriminde wu;; modelin artiklarmi, p; ise birime ozgii hatayr ifade

etmektedir. Yatay kesit birimler arasindaki farkliliklar sabit etkiler modelinde sabit
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terimi farklilastirirken, rassal etkiler modelinde hata terimini farklilastirmaktadir

(Tatoglu, 2012:104).
2.3.1.3. Model Se¢imi

Calismamizda uygun modelin se¢imi i¢in 3 test kullanilmaktadir. Bunlardan F testi,
klasik modele karsi sabit etkiler modelinin gegerliligini test ederken, Breusch-Pagan
Lagrange carpani1 (Lagrange Multiplier, LM) testi ise klasik modele kars1 rassal etkiler
modelinin gegerliligini test etmektedir. Nihai olarak Hausman testi ise sabit etkiler ve

rassal etkiler tahmincileri arasinda se¢im yapmamizi saglamaktadir.

F testi (Anova F testi olarak kullanilmaktadir), egim parametresi modeldeki tim
yatay kesit birimler i¢in ayniyken, yalnizca sabit parametrenin yatay kesit birimler
arasinda farklilagip farklilagmadigini test etmektedir. F testinde kisith ve kisitsiz olmak
iizere iki model kullanilmaktadir. Kisitli model yatay kesit birimleri homojen olarak ele
almakta, sabit parametrenin birimler arasinda degismedigini varsaymakta ve
havuzlanmis en kii¢iik kareler yontemiyle tahmin edilmektedir. Kisitsiz model ise sabit
parametrenin yatay kesit birimler arasindaki farkliliginin 6nemli oldugunu gostermekte
ve sabit etkiler tahmincisi ile tahmin edilmektedir. F testinin yokluk hipotezi yatay kesit
birimler arasinda sabit parametrenin degismedigi seklindedir. Test sonuglarina gore
yokluk hipotezinin reddedilememesi durumunda sabit parametrenin birimlere gore
degismedigi kabul edilmektedir. Klasik modelin gegerli oldugu bu durumda uygun
tahminci 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 karsi rassal etkiler modelini test etmek i¢in
LM testini 6nermislerdir. LM testi, rassal modeldeki birim etkilerin varyansmin sifir
olup olmadigini test etmektedir. Yokluk hipotezinin reddedilemedigi durumda klasik
model tercih edilirken (yatay kesit birimlere 6zgii 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 gdzlenemeyen birim etkilerin iliskisiz olup

olmamasidir. Testin yokluk hipotezi bagimsiz degiskenlerle birim etkiler arasinda iligki
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yoktur seklindedir. Yokluk hipotezi altinda hem sabit etkiler hem de rassal etkiler
tahmincilerinin tutarli olmasi ve iki tahminci arasindaki farkin Onemsiz olmasi
nedeniyle daha etkin olan rassal etkiler tahmincisi tercih edilirken, yokluk hipotezinin
reddedilmesi durumunda sapmaya sahip rassal etkiler tahmincisi yerine tutarl ve etkin

tahminci olan sabit etkiler tahmincisi tercih edilmektedir (Tatoglu, 2012:172-173).
2.4. Ampirik Bulgular

Dogrudan yabanci yatirimlarin  belirleyicilerini  inceledigimiz  modelimizin
ekonometrik analizinde oncelikle modelin tahmin edilmesi i¢in uygun tahminci
secimine yonelik testler gerceklestirilmistir. Breusch-Pagan LM testi sonuglari
havuzlanmis en kiiciik kareler tahmincisinin modelimiz i¢in uygun tahminci olmadigini,
rassal etki tahmincisinin uygun tahminci oldugunu gostermektedir. F-testi sonuclar1 ise
iilkeler arasindaki gozlenemeyen birim etkilerin dnemli oldugunu gostermektedir.
Rassal ve sabit etki modelleri tahmincileri arasinda se¢cim yapmamiza olanak veren
Hausman testi sonuclari, nihai olarak modelimiz i¢in sabit etkiler tahmincisinin tutarl
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle c¢alismamizda sabit etkiler modeli tahmincisi

kullanilmaktadir.

Panel veri analizimizdeki temel varsayimlarin gecerliligi i¢in degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay-kesit bagimlihig: testleri uygulanmistir. Degisen varyans igin
Green tarafindan gelistirilen Uyarlanmis-Wald (Modified-Wald) testi kullanilmistir.
Artiklarm es varyansa sahip oldugunu ileri siiren Hjhipotezi reddedilmistir. Degisen

varyans testi sonug¢lar1 modelde degisen varyans sorunu oldugunu gostermektedir.

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

oldugunu gostermektedir.

Nihai olarak iilkeler arasindaki yatay-kesit bagimliliginm testi i¢in Pesaran (2004)
tarafindan Onerilen yatay-kesit bagimlilig1 testi uygulanmistir. Modelde tilkeler arasinda
yatay-kesit bagimliligi bulunmadigini gosteren H, hipotezi reddedilmistir. Pesaran

yatay-kesit bagimlilig1 testi sonuclari modelde yatay-kesit bagimliliginin bulundugunu,
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bu nedenle yatay-kesit bagimliligimni dikkate alan tahmincinin kullanilmas1 gerektigini

gostermektedir.

Elde edilen sonuglara gore modelimizde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay-
kesit bagimlilig1r sorunlar1 bulunmaktadir. Bu durumda modelimiz degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay-kesit bagimliligi sorunlarma karsi direngli standart hatalar
ireten Driscoll ve Kraay (1998) tarafindan Onerilen Driscoll-Kraay tahmincisi

kullanarak tahmin edilmistir.

Denklem (2.1)’in sabit etkiler tahmin sonuglar1 Tablo 2.4’de gosterilmektedir.
Teorik beklentilere paralel olarak piyasa hacmi degiskeninin (KBRGSYH) dogrudan
yabanci yatirimlar iizerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak %5 6nem diizeyinde
anlamhdir. Sonuclara gore kisi basma gelir seviyesindeki %1°lik bir artis dogrudan
yabanci yatmrimlar: ortalama olarak %0.3 arttirmaktadir. Bu sonug¢ kisi basma gelir
seviyesinin yiiksekligi ile temsil edilen piyasa hacminin daha yiiksek oldugu {ilkelere
daha fazla dogrudan yabanci yatirimlar yoneldigini géstermektedir. Sonuglar; Root ve
Ahmed (1979), Schneider ve Frey (1985), Tsai (1991), Ozag (1994), Lankes ve
Venables (1996), Terzi ve Giinaydin (1997), Chakrabarti (2001), Erdal ve Tatoglu
(2002), Yaprakli (2006), Tar1 ve Bidird1 (2009), Vijayakumar vd. (2010, Ozcan ve Ar1
(2010), Emir vd. (2013), Arik vd. (2014), Cift¢i ve Yildiz (2015), Bal ve Akga
(2016)’nin sonuglarmi desteklemektedir.

Ihracat ve ithalat toplammm GSYH icindeki payr 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 artig, dogrudan yabanci yatirimlar1 %0.44 arttirmaktadir. Sonuglar, Culem
(1988), Edwards (1990), Erdal ve Tatoglu (2002), Agiomirgianakis vd (2003), Janicki
ve Wunnava (2004), Yaprakli (2006), Karagéz (2007), Demirhan ve Masca (2008), Tar1
ve Bidird1 (2009) ve Jadhav (2012)’nimn sonuglari ile tutarli, ancak Ozag(1994), Ozcan
ve Ar1 (2010)’nin sonuglari ile ¢elismektedir.

Makroekonomik istikrari temsil eden ve deflatdrdeki yillik ylizde degisime karsilik
gelen enflasyon gostergesinin (ENF) yiiksek olmasi makroekonomik istikrarsizligin

arttigin1 gostermektedir. Bu nedenle teorik olarak katsayisinin negatif olmasi beklenen
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enflasyon degiskeninin tahmin katsayis1 negatif ve istatistiki olarak %1 6nem diizeyinde
anlamlidir. Bu sonuglara gore yiliksek enflasyona sahip iilkeler diisiik enflasyona sahip
iilkelere nispeten daha diisilk dogrudan yabanci yatirimlara sahip olmaktadir. Artan
makroekonomik istikrarsizligin dogrudan yabanci yatirimlari engelledigini gosteren bu
sonuglar, Schneider ve Frey (1985), Onyeiwu ve Shrestha (2004), Demirhan ve Masca
(2008), Tar1 ve Bidird1 (2009) ve Arik vd. (2014) ile tutarhdir.

Bireysel internet kullanimmin toplam niifus i¢indeki pay1 ile temsil edilen altyapi
degiskeni (ALT) ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif iligki bulunmustur.
Istatistiki olarak %5 6nem diizeyinde anlamli olan iliski, altyap1 yatirimlarindaki artisin
dogrudan yabanci yatirimlar i¢in tesvik edici oldugunu gostermektedir. Bulgular, Root
ve Ahmed (1979), Loree ve Guisinger (1995), Erdal ve Tatoglu (2002),
Agiomirgianakis vd (2003), Kar ve Tathsoz (2008), Ang (2008) Ozcan ve Ar1 (2010),
Vijayakumar vd. (2010), Ranjan ve Agrawal (2011) ve Khachoo ve Khan (2012)’nin
dogrudan yabanci yatmrimlar iizerinde altyapi yatirimlarindaki artisin pozitif etkisi

oldugunu gosteren calismalarla tutarhdir.

Politik istikrar1 temsilen modelde bulunan HUKUK degiskeni, iilkenin yasal
sistemindeki ve miilkiyet haklarindaki gelismeyi gostermektedir. Teorik beklentilerle
uyumlu olarak politik istikrarmm 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 yatirimlar i¢in 6nemli bir faktor oldugunu gostermektedir.
Politik istikrarin dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu
gosteren bu sonug, Schneider ve Frey (1985), Asiedu (2005) ve Demirhan ve Masca
(2008) galismasinda rapor edilen bulgularla tutarhdir.

Isgiicii gelir ve tazminatlarmin GSYH’ya oram ile dlgiilen isgiicii maliyetleri (IM)
gostergesinin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir. Isgiicii maliyetleri ile dogrudan yabanci yatirimlar arasmda anlaml
bir iligki olmadigin 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 gostermektedir.
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Kiiresel finansal krizi temsil eden KRIZ degiskeni beklentilere paralel olarak

dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye

sahiptir.

Tablo 2.4. Dogrudan Yabanci1 Yatinmlarin Belirleyicileri
Aciklayici Katsayilar Driscoll/Kraay Olasthik
Degiskenler Standart Hatalan
Sabit terim -3.642835*** 1.087909 0.002
KBRGSYH 0.2944181** 0.1272731 0.035
DA 0.4425565*** 0.0607676 0.000
ENF -1.108817*** 0.2603037 0.001
ALT 0.724968** 0.025224 0.012
HUKUK 0.527678** 0.0188419 0.013
IM 0.468281 0.0365381 0.219
KRIZ -0.1803237*** 0.017669 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%**
R%-degeri 0.32
F- degeri 132.58***
Gozlem sayisi 426
Ulke sayisi 27

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



47

SONUC

Bu calisma, 2000-2015 donemindeki yillik verileri kullanarak 27 yiikselen piyasa
ekonomisinde uluslararasi dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen faktorleri belirlemeye
caligmaktadir. Panel veri analizi teknigi kullanilarak elde edilen ampirik sonuglar, is
giicii maliyetleri hari¢ tiim degiskenlerin (piyasa hacmi, dig ticarete agiklik, altyapi,
makroekonomik istikrar, hukuki ve yasal diizenlemelerdeki ilerlemeler) dogrudan

yabanci yatirimlar tizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugunu agikca 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 ¢aligma politika yapicilara dogrudan yabanci yatirimlar: iilke
ekonomilerine kazandirabilmesine yonelik politika uygulamalar1 igin tercihler
sunmaktadir. Calismanm bulgular1 Dunning’in OLI Paradigma's1 ile tutarhidir. Buna
gire, pazar arayisinda olan uluslararasi firmalar, lilkelerin pazar biiytlikliigiine ve altyap1
diizeyini goz Onilinde bulundurarak yer secimini gerceklestirmektedir. Pazar
biiyiikliigiine (daha yiiksek kisi basina gelir seviyesi) ve gelismis altyap1 olanaklarina
sahip tilkelerin biiyiik capli uluslararasi dogrudan yabanci yatirim akimlarma taniklik
ettikleri ve bu iilkelerin yabanci yatirimlar1 ¢ekmede diger iilkelerle rekabette daha
basarili olduklar1 goriilmektedir. Altyapi tesisleri, yatirimlarin verimliligini artirmakta,
dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlari tesvik etmektedir. Pazar ve altyapi
avantajlarin1 elinde bulunduran iilkeler yabanci yatmrimcilar i¢in 6nemli bir merkez
olduklarma yonelik sinyaller saglamaktadir. Bu nedenle iilkelerin piyasa hacminde ve
altyap1 diizeyinde saglayacagi olumlu gelismeler dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde
gliclii etkiler gosterebilecektir. Ayrica enflasyon orani ile temsil edilen makroekonomik
istikrarsizligin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde negatif etkileri bulunmaktadir. Bu
nedenle oOzellikle makroekonomik istikrar i¢in bir sinyal gdrevi gdren enflasyon
oraninin yiiksek seviyeleri dogrudan yabanci yatirimlar igin olumsuz bir karakter
gostermektedir. Bu stirecte Ozellikle fiyat istikrarini hedefleyen merkez bankalarina

onemli gorevler diismektedir.

Ulkenin yasal sistemindeki ve miilkiyet haklarindaki ilerlemeler dogrudan yabanci
yatirimlar1 pozitif ve dnemli derecede etkilemektedir. Ulkedeki hukuksal diizeninin

iyilesmesi 6zellikle de sozlesme uygulanabilirligi ve miilkiyet haklarmdaki gelismeler
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yatrimcilarin  kendini daha giivenli bir hukuki ortamda hissetmelerine neden
olabilecektir. Bu nedenle iilkelerin dogrudan yabanci yatirim akimlarmi daha fazla

cekebilmesi igin yasal sistemini ve miilkiyet haklarini gelistirmesi gerekmektedir.

Sonug olarak, bliylik piyasa hacmine, yiiksek ticari agiklik seviyesine, gelismis bir alt
yap1ya, istikrarli bir makroekonomik ortama ve gelismis bir hukuk diizenine sahip olan
iilkeler, dogrudan yabanci yatirimlar i¢in cazibe merkezi olmaktadir. Ancak dogrudan
yabanci yatirimlar1 inceleyen c¢alismalar degerlendirildiginde, dogrudan yabanci
yatirimlarin  belirleyicileri konusunda hala genel bir fikir birligine ulagiimadigi
goriilmektedir. Calismalarin bulgular1 kullanilan veri setine, seg¢ilen iilke grubuna ve
ekonometrik yonteme gore farklilik gostermektedir. Bu nedenle calisma sonuglari
yalnizca inceleme donemindeki iilkelerde gecerlidir. Bu nedenle {ilkeler arasinda

genellenemez.

Calisma, yalnizca lilkeye 0zgii faktorlerin etkileri ile kisitlanmaktadir. Bu nedenle
ilerdeki ¢aligmalarda hem iilkeye 6zgii hem de 6zellikle 2008 krizi sonrasi biiyiilk 6nem
kazanan kiiresel faktorlerin etkileri birlikte incelenebilir. Ayrica ¢alismalar lilke setini

iilkelerin farkl nitelikteki 6zelliklerini 6n plana ¢ikararak farklilastirabilir.
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Arjantin
Banglades
Brezilya
Bulgaristan
Cekya

Cin
Endonezya
Filipinler
Gliney Afrika

Giiney Kore
Hindistan
Kolombiya
Macaristan
Malezya
Meksika
Misir
Pakistan
Peru

Polonya
Romanya
Rusya

Sili
Tayland
Tirkiye
Ukrayna
Venezuela
Yunanistan
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