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ARTICLEINFO

Kiiresellesme siireci ile birlikte, iletisim, haberlesme, lojistik teknolojilerinde goriilen yenilikler ve
gelisimlerle insanlar birbirleriyle daha fazla etkilesim haline girmislerdir. Bu etkilesimler, sosyal, kiiltiirel
ve ozellikle ekonomik olarak ¢okg¢a karsimiza ¢ikmaktadir. Ekonomik etkilesimlerin en gelismis bigimi ise
dogrudan yabanci yatirimlar ile gergeklesmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, iilkelerin kiiresel
ekonomiye entegrasyonunda 6nemli bir rol oynar. Bu yatirimlar; istihdamin artmasi, ekonomik biilyiimenin
hizlanmasi, teknolojik ilerleme ve cari agigin azalmasi gibi birgok makroekonomik gosterge iizerinde
olumlu etkiler yaratir. Calismada N-11 tilkelerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin belirleyicileri
2000-2022 donemi igin panel veri analizi ile incelenmektedir. Elde edilen bulgularda ekonomik biiyiime ve
briit sermaye olusumu istatistiksel olarak anlaml olarak elde edilirken, enflasyon ve ticari agiklik degiskeni
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Direngli tahminci sonucunda ekonomik biiyiimede meydana gelen
%71’lik bir artig dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini ele alinan dénemde %1. 87 oraninda artirirken, briit
sermaye de meydana gelen %1°lik bir artis ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini %1.71 oraninda
artirmaktadir.
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With the globalization process, innovations and developments in communication, communications, and
logistics technologies have brought people into greater interaction. These interactions are frequently
encountered socially, culturally, and especially economically. The most advanced form of economic
interaction is through foreign direct investment. Foreign direct investment plays a significant role in the
integration of countries into the global economy. These investments have positive effects on many
macroeconomic indicators, such as increased employment, accelerated economic growth, technological
advancement, and a reduction in the current account deficit. This study examines the determinants of foreign
direct investment in N-11 countries using panel data analysis for the period 2000-2022. The findings reveal
that economic growth and gross capital formation are statistically significant, while inflation and trade
openness are statistically insignificant. The robust estimator predicts that a 1% increase in economic growth
increases foreign direct investment by 1.87% during the period, while a 1% increase in gross capital
increases foreign direct investment by 1.71%.

abanci yatirim, bir iilkeye ait sermaye fonlarinin baska bir iilkeye transfer edilmesi siireci olarak tanimlanabilir. Bu

sermaye hareketi, uluslararasi para ve sermaye piyasalari araciligiyla dolayl yollarla ya da dogrudan yatirim seklinde
gergeklesebilir. Dogrudan yabanct yatirnm (DYY) ise, genellikle ¢ok uluslu sirketlerin iiretim faaliyetlerini kendi
iilkeleri disma tasiyarak baska iilkelerde tek baslarina veya yerel ortaklarla yeni isletmeler kurmalar1 ya da mevcut yerli

Atif: Eryer, A. & Ugur B. (2025). N-11 iilkelerinde dogrudan yabanci yatirim girisini belirleyen faktorler. Aksaray Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 17(3), 141-156. DOI: https://doi.org/ 10.52791/aksarayiibd.1686479
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sirketleri satin alarak veya sermaye yapisina katilarak bu isletmeler {izerinde kontrol sahibi olmalar1 bigiminde ortaya
¢ikmaktadir (Kurtaran, 2007, s. 1).

Kiiresellesme siireciyle birlikte finansal sistemlerin liberallesmesi ve uluslararasi rekabetin artmasi, 6zellikle gelismekte olan
iilkeleri dogrudan yabanci yatirimlart ¢ekmeye yonelik politikalar gelistirmeye yoneltmistir. 1980°li yillarin sonlarindan
itibaren, baslangicta agirlikli olarak gelismis {ilkelere yonelen bu yatirimlar, giderek gelismekte olan ekonomilere kaymuistir.
Bu iilkeler, yetersiz i¢ tasarruflar nedeniyle biiylime ve kalkinma i¢in dis kaynaga ihtiya¢ duymakta ve dogrudan yabanci
yatirimlar: 6nemli bir finansman araci olarak gérmektedir. Ancak yabanci sermaye ¢ekme kapasitesi iilkeler arasinda farklilik
gostermektedir. Bu farkliliklar; yatirimcilarin hedeflerinden, tilkelerin ekonomik, kurumsal ve siyasi yapisina kadar birgok
faktorden kaynaklanmakta ve yabanci sermaye akimlarini etkileyen unsurlarin ¢ok boyutlu ve iilkeye 6zgili oldugunu
gostermektedir (Karagdz, 2007, s. 931; Tuncay & Kaparova, 2020, s. 962).

Kiiresel ekonomik yapinin ¢ok kutuplu bir hal almasiyla birlikte, gelismekte olan ekonomiler dogrudan yabanci yatirimlari
acisindan giderek daha fazla 6nem kazanmistir. Bu baglamda, Goldman Sachs tarafindan 2005 yilinda tanimlanan ve
Banglades, Tiirkiye Filipinler, Endonezya, iran, Meksika, Nijerya, Misir, Giiney Kore, Pakistan ve Vietnam’dan olusan (N-11)
iilkeleri, ekonomik biiylime potansiyelleriyle dikkat ¢ceken bir grup olarak 6n plana ¢ikmustir. Bu {ilkeler, demografik yapilari,
genis i¢ pazarlari, stratejik konumlar1 ve reform odakli politikalariyla, kiiresel yatirimcilarin ilgisini ¢eken yeni yatirim
merkezleri haline gelmistir. Buaradan hareketle ¢alismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri N-11
tilkeleri i¢in 2000-2022 dénemin kapsaminda incelenmis ve panel veri teknigi kullanilmigtir. Calismada giris boliimiinii takiben
konuya yonelik literatiir aragtirmasi ele alinmustir. Literatiir degerlendirildiginde bu konunun N-11 iilkeleri kapsaminda
degerlendirilmedigi tespit edilmistir. Calismanin bu yoniiyle literatiire katk1 saglayacag: ongériilmektedir. Ugiincii bliimiinde
teorik ¢ergeve ele alinmug, dordiincii bolimde ise metodoloji, veri seti tanitilmig olup, analiz bulgulari tartigilmigtir. Sonug
béliimiinde ise konuya iligkin akademisyenlere, bu konuyla ilgilenenlere, politika yapicilara yonelik politika dneri sunulmus
ve ¢alisma sonlandirilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlarin girisini belirleyen faktdrleri arastiran birgok calisma yer almaktadir. Bu
aragtirmalarda, dogrudan yatirim girisleri etkiledigi tespit edilen degiskenler, iilke veya iilke grubu, yazarlarin tercihleri, ele
alman zamanin farkli olmasi ve degiskenlerin oransal ya da mutlak olmasi gibi nedenlerle farklilik gostermektedir. Bu sebeple
literatiir taramas1 neticesinde dogrudan yabanci yatirim girislerini etkiledigi teshis edilen ve zaman iginde 6nemini kaybeden
veya 6nem kazanan degiskenleri belirlemek oldukga zordur (Arik vd., 2014, s. 101). Bu sebeple asagida sadece konu ile ilgili
secilmis bazi arastirmalar sunulmustur.

Sun vd. (2002), Cin’in 30 bodlgesine dair 1986-1998 donemini yillik verilerle iceren dogrudan yabanci yatirim girislerini
belirleyen faktorleri statik panel veri analizle arastirmustir. Elde edilen bulgularda, iicret diizeyi ve siyasi risk derecesi dogrudan
yabanc1 yatirim girisini negatif; GSYIH, bilim adami sayisi/toplam istihdam, kilometre basina demiryolu uzunlugu ve disa
aciklik orani pozitif etkilemektedir.

Asiedu (2002), 32 Sahra Alt1 Afrika ve 39 diger bolgelerden gelismekte olan ekonomiye dogrudan yabanci yatirim girislerini
belirleyen faktorleri panel en kiigiik kareler (OLS Regresyon) yontemiyle arastirmigtir. Bu kapsamda 1988-1997 dénemi yillik
veriler dahil edilmistir. Ampirik bulgularda, disa agiklik oran1 hem Sahra Alti1 Afrika ve hem de diger bolgelerdeki gelismekte
olan tilkelerin dogrudan yabanci yatirim girisini pozitif etkilemektedir. Ev sahibi iilkenin yatirim geri doniis orani ve alt yap1
diger bolgelerden gelismekte olan ekonomilere olan yabanci yatirim girislerini olumlu etkilerken; bu degiskenlerin Sahra Alt1
Afrika tilkelerine etkisi bulunamamustir. Son olarak siyasi riskin tiim gelismekte olan iilkelere etkisi bulunamamustir.

Ercakar (2004), OECD ekonomilerine olan dogrudan yabanc yatirim girislerini belirleyen faktorleri coklu regresyon modeli
ile gerceklestirmistir. Calismada, 1995-2002 donemi yillik veriler ele alinmigtir. Caligmanin bulgularinda verimlilik ve gayri
safi milli hasilanin (GSMH) dogrudan yabanci yatirim girislerini olumlu yonde etkiledigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik,
elektrik maliyetlerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerinde olumsuz bir etkisi bulunmaktadir. Kurumlar vergisi orani
ile yolsuzluk ve riigvet endeksinin ise dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde anlamli bir etkisi tespit edilememistir.

Cevis ve Camurdan (2007), 17 gelismekte olan ve gegis ekonomilerine dogrudan yabanci yatirim girislerini belirleyen faktorleri
statik panel veri analizle gerceklestirmistir. Calismada, 1989Q1-2006Q4 donemi geyreklik veriler ele alinmistir. Sonugta,
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ekonomik biiylime, reel faiz orani, disa agiklik ve dnceki donemdeki dogrudan yatirim girisi degiskenleri dogrudan yatirim
girisine pozitif etki ederken, enflasyon dogrudan yatirim girisini negatif etki etmektedir. Ayrica bulgularda, iicretler ve sabit
sermaye olusumunun ise gelismekte olan ve gecis ekonomilerine etkisi bulunamamustir.

Vijayakumar vd. (2010), calismasini BRICS (Giiney Afrika, Rusya, Brezilya, Hindistan ve Cin) tilkelerinde dogrudan yatirim
girislerinin 1975-2007 yillar1 arasinda belirleyicileri panel very analizi yontemiyle test edilmistir. Bulgular, GSYIH, alt yap1
endeksi pozitif; iicretler ise negatif etkilidir. Ayrica sanayi iiretime endeksi ve enflasyon oranin yabanci yatirima etkisi
bulunmamaktadir.

Ozcan ve Ari (2010), arastirmasini 27 OECD iilkesi i¢in dogrudan yatirim girislerini tespit eden faktorleri dinamik panel veri
analiziyle arastirmistir. Arastirmada, 1994-2006 déneminde yillik veriler segilmistir. Ampirik bulgularda, GSYIH biiyiime
orami, alt yap1 diizeyi ve enflasyonun dogrudan yabanci yatirima etkisi pozitif; ticari aciklik orani ve cari acik/GSYIH
degiskenlerinin ise dogrudan yabanci yatirima etkisi negatiftir.

Zeren ve Ergun (2010), 26 Avrupa Birligi tilkesine dogrudan yatirim girislerini belirleyen faktorleri dinamik panel veri analiz
ile gerceklestirmistir. Caligmada, 1995-2007 dénemi yillik veriler dahil edilmistir. Elde edilen sonuglarda, GSYIH 1n biiyiime
orani, kisi basina elektrik tiiketimi ve disa agiklik oran1 dogrudan yabanci yatirim girisini pozitif etkiledigi belirlenmistir. Ayrica
cari islemler dengesinin GSYIH igindeki orani ve sabit sermaye birikiminin GSYIH i¢indeki oran1 ise dogrudan yabanc1 yatirim
girisini negatif etkiledigi bulgular arasinda yer almaktadir.

Liargovas ve Skandalis (2012), 36 gelismekte olan ekonomiye dogrudan yabanci yatirim girislerini belirleyen faktdrleri panel
regresyon analiziyle incelemistir. Bu kapsamda 1990-2008 dénemi yillik verileri kullanilmigtir. S6z konusu dénemde, disa
aciklik oran1, GSYTH, fert basina GSYTH, kur istikrar1 ve siyasi istikrar dogrudan yabanci yatirim girisini pozitif etkilemektedir.

Arik vd. (2014), ¢alismasini yiikselen piyasa ekonomileri (Tiirkiye, Endonezya, Cin, Meksika, Hindistan, Rusya ve Brezilya)
icin gergeklestirmigtir. 1990-2011 d6nemi verilerini yillik bazda ele almigtir. Panel veri analizinin kullanildigi ¢alismada
GSYIiH’nin ve disa agiklik oraminin dogrudan yatirima etkisi pozitif; enflasyonun etkisi ise negatif bulunmustur. Diger
degiskenlerin yabanci yatirim girislerine etkisi bulunamamigtir.

Jabri ve Brahim (2015), MENA iilkelerine dogrudan yatirim girislerini belirleyen faktorleri dinamik panel veri analizle
gerceklestirmistir. Calismada, 1984-2011 donemi yillik veriler ele alinmigtir. Sonug olarak, ekonomik biiyiime oran1 ve disa
aciklik orani dogrudan yatirim girisini olumlu etkilemektedir. Enflasyon ve doviz kuru ise dogrudan yabanci yatirim girisini
negatif etkilemektedir.

Shafaq (2015), Afganistan’a olan dogrudan yatirim girislerini tespit eden faktorleri zaman serisi analizi olan esbiitiinlesme testi
ile gerceklestirmistir. 1991-2013 doénemi very setinin kullanildig: analiz sonucunda, globallesme, ithalat ve ihracat dogrudan
yabanc1 yatirim girisini pozitif etkilemektedir. Bununla beraber, GSYIH ve déviz kuru ise dogrudan yabanci yatirim girisini
negatif etkilemektedir.

Ayaz (2018), 28 gelismekte olan ekonomiye dogrudan yatirim giriglerini tespit eden faktorleri 2005-2015 dénemi kapsaminda
incelenmistir. Panel very analizinin kullanildig1 ¢alismada faiz oranlari, yolsuzlugun kontrolii endeksi, hiikiimetin etkinligi
endeksi ve hukukun istiinliigii ve diizenlemelerin kalitesi dogrudan yabanci yatirim girisini olumsuz etkilemektedir. Sabit
sermaye yatirimlari, kamu harcamalari, disa agiklik orani, kisi basa GSYIH, ifade hiirriyeti ve hesap verebilirlik endeksi ve
politik istikrar ve giddet yoklugu endeksi dogrudan yabanci yatirim girisini olumlu etkilemektedir. Vergi ve GSYIH’nin ise
etkisi bulunamamustir.

Ciitcii ve Kan (2018), Tiirkiye ekonomisine olan dogrudan yabanci yatirim girislerini belirleyen faktorleri dinamik zaman serisi
analizi olan esbiitiinlesme ile gergeklestirmistir. Arastirmada, 1970-2016 donemi yillik veriler ele alinmistir. Ampirik
bulgularda, iggiicii maliyeti ve enflasyon dogrudan sermaye yatirimlarini negatif olarak etkilerken; kisi bagina diisen gelir
olumlu olarak etkilemektedir.

Pehlivan (2019), Tirkiye ekonomisine olan dogrudan yabanci yatirim girislerini belirleyen faktorler ARDL analizi kapsaminda
incelenmistir. 2007-2018 dénemi ¢eyreklik verilerin kullanildig1 analizde, emek maliyeti ve reel efektif déviz kuru dogrudan
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yatirimlari negatif olarak etkilemektedir. Bununla beraber, GSYIH, disa agiklik oram ve gevresel vergilerin ise etKisi
bulunamamugtir.

Jahan ve Paul (2021), N-11 {ilkelerine dogrudan yabanci yatirim girislerini belirleyen faktorler 1995-2019 dénemi verileri
kullanilarak incelenmistir. Panel very analizinin kullanildigi calismada, GSYIH, disa aciklik orani ve dogal kaynak
karlar/GSYIH dogrudan yabanci yatirimi olumlu; enflasyon ise olumsuz etkilemektedir. Bununla beraber alt yap1 diizeyinin
yabanct yatirima etkisi bulunmamaktadir. Bu ¢alismanin hem kullanilan degiskenler hem yontem hem de donem bakimindan
s6z konusu ¢aligmadan fakli oldugu ifade edilebilir.

Mevcut literatiir tarandiginda dogrudan yabanci yatirim girislerini belirleyen faktorlere yonelik N-11 iilke grubunu ele alan
aragtirma sayisinin olduk¢a sinirlt oldugu anlasilmaktadir. Bu noktada, ¢alisma, ele alinan giincel zaman araligi, panel veri
yontemleri ve segilen iilke grubu agisindan, var olan literatiirde benzer bir ¢alismanin sinirli olarak bulunmasiyla diger
arastirmalardan farklilagsmaktadir. Bu dogrultuda, literatiirde deginilen bulgular 1s18inda, dogrudan yabanci yatirimlari
etkileyen etmenlerin teorik temellerinin ortaya konulmasi, temel degiskenlerin neler oldugunun belirlenmesi ¢aligmanin
kavramsal altyapisini giiglendirmek agisindan 6nem arz etmektedir.

2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARI BELIRLEYEN FAKTORLER

Dogrudan yatirim, dis iilkelere gerceklestirilen sermaye transferlerinin yaninda; know-how, makine, teknoloji, pazarlama ve
egitim gibi hususlarda 6nemli olanaklar getiren uzun vadeli yatirimlardir (Yalgier, 2008, s. 87). Yurt disindaki yerlesiklerin
bir ekonomiye gerceklestirdikleri dogrudan yatirima, dogrudan yabanci yatirim girisi denilmektedir.

Kiiresellegsmenin etkisinin artmasiyla beraber, ekonomiler dogrudan yatirimlar1 (DYY) kendilerine ¢ekebilmek i¢in yabanci
yatirimeilara gesitli kolayliklar sunmaya baglamiglardir. Yabanci yatirimcilar ise, bagsta karlilik olmak iizere pek ¢ok unsuru
dikkate alarak yatirim kararlarini vermektedirler. DYY girisini etkileyen baslica faktorler arasinda; pazarin bilyiikliigii, pazarin
genisleme potansiyeli ve mevcut pazar payinin korunmasi, ulagim giderleri, ticaretin 6niindeki engeller, ozellikle is giicli ve
hammadde maliyetleri, yatirim yapilacak iilkenin genel yatirim iklimi, devletin sundugu vergi ve finansal tesvikler, siyasi
istikrar ile yiiriirliikteki piyasa diizenlemelerine iliskin yaklasimlar yer almaktadir. CUS’larin yatirim kararlarmi etkileyen
faktorlerin 6nem diizeyini belirlemek zordur, ¢iinkii bir degisken bazi iilkelerde DYSY i¢in etkili olurken, bagka iilkelerde
etkisiz kalabilmektedir. Bu nedenle bu béliimde literatiirde genel kabul géren belirleyiciler incelenmektedir.

Dogrudan yabanci yatirim girislerine yonelik faktérler, UNCTAD tarafindan 1998 senesindeki Diinya yatirim raporunda
ekonomik, politik ve yatirim ortamina iligkin faktorler olmak tizere {ige ayrilmaktadir (UNCTAD, 1998, s. 91). Bu aragtirmada
UNCTAD’1n gerceklestirdigi simiflandirmadan faydalanilarak yabanci yatirimeilarin ev sahibi ekonomiye yonelik ilgilendigi
faktorlere deginilecektir.

2.1. Ekonomik Etmenler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yoniinii ve seviyesini belirleyen etmenlerden ilki ekonomik etmenler olarak ele
alinabilir. Piyasa hacmi, bolgesel ticaret anlasmalari, makro ekonomik istikrar, dis agiklik ve ticaret engelleri, yurt igi
yatirimlar- alt yap1 ve is glicli hammadde maliyeti etmenleri yatirimcilarin karar vermelerinde etkili olabilir. Bu baglik altinda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen ekonomik etmenler su sekilde incelenmektedir:

Piyasa Hacmi: Cok uluslu sirketlerin dogrudan yabanci yatirnrm (DYY) kararlarinda, mevcut pazarlardaki konumlarini
korumanin yant sira yeni pazarlara agilma hedefi dnemli bir ekonomik motivasyon olusturmaktadir. Bu nedenle, DYY ¢ekmek
isteyen iilkelerin genis bir i¢ pazara sahip olmasi, yiiksek niifus barindirmasi ve giiclii bir tilketim kapasitesi sunmasi, onlart
yatirim agisindan daha cazip hale getirmektedir. Bu ¢ergevede, bir iilkenin i¢ pazar bilyiikliigii ile bu pazarin gelisme hizi,
dogrudan yatirim kararlarini etkileyen temel faktorler arasinda sayilmaktadir (Polat, 2018, s. 46). Pazarin biiyiikliigii genellikle
kisi bagina diisen gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH) ile ifade edilmekle birlikte, toplam GSYIH verisi ve niifus biiyiikliigii de
bu 6l¢iimde kullanilabilmektedir. Genis i¢ pazara sahip iilkeler, yiiksek talep potansiyeli ve 6l¢ek ekonomilerinden kaynaklanan
maliyet avantajlari sunmalari nedeniyle dogrudan yatirimlar agisindan 6nemli bir tercih nedeni olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Bélgesel Ticaret Anlagmalari: Y atirim karari alirken sirketler yalnizca ev sahibi iilkenin i¢ pazarina odaklanmakla kalmaz, ayn1
zamanda bu {ilke araciligiyla diger pazarlara ulasmay1 da stratejik bir hedef olarak benimserler. Bu kapsamda, yatirim yapilacak
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iilkenin tgiincii iilkelerle imzaladig1 serbest ticaret anlasmalari, giimriik birligi gibi ekonomik entegrasyon mekanizmalari
yatirimetlar i¢in énemli bir rol oynar. Bunun temel nedenlerinden biri, bu tiir anlasmalarin pazari genisleterek daha yiiksek
potansiyele sahip bolgesel ekonomik alanlar yaratmasidir. Ornegin, Romanya’ya yatirim yapan ¢ok uluslu firmalar, bu iilkenin
Avrupa Birligi ile olan entegrasyonu sayesinde Avrupa pazarina herhangi bir giimriik vergisi ddemeden ihracat yapabilme
avantajina sahip olduklari i¢in Romanya’yi {iretim ve ihracat iissii olarak tercih etmektedirler (Javorcik & Spatareanu, 2011, s.
127). Ayrica, bolgesel ticaret anlagsmalari genellikle yatirim ortamini iyilestiren giiclii kurallar, yatirim koruma diizenlemeleri,
yatirm kaynakli dengesizliklerin azaltilmasi ve uyusmazhik ¢oziim mekanizmalar gibi yapisal hiikiimler icermektedir. Ornegin
NAFTA, yalnizca bir serbest ticaret anlagsmasi olmakla kalmay1p, yatirimcilarla ev sahibi iilkeler arasinda ulusal muamele, en
¢ok kayrilan iilke ilkesi ve kapsamli uyusmazlik ¢6ziim yontemleri gibi unsurlar1 da barindirarak bdlgesel yatirim ortamini
diizenleyen biitiinciil bir ¢cerceve sunmaktadir. Son olarak, bu tiir anlagmalar, ilgili iilkenin bolgesel ve kiiresel ekonomideki
etkinligini ve agikligini gosteren onemli gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir. Bu baglamda, bdlgesel ekonomik
entegrasyonlar dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye girisini tesvik edici bir etki yaratmaktadir.

Makroekonomik Istikrar: Makroekonomik istikrar; diisiik enflasyon, siirdiiriilebilir biiyiime, diisiik issizlik ve faiz oranlari,
istikrarli doviz kuru ile dengeli maliye ve para politikalar1 gibi unsurlari igeren ¢ok boyutlu bir yapidir. Bu istikrar, hem yerli
tasarruflarin yatirrma doniismesini kolaylastirmakta hem de yabanci sermayeyi g¢ekerek ekonomik biiylimeye katki
saglamaktadir. Buna karsin, ekonomik dalgalanmalarin sik yasandig: iilkeler yiiksek risk nedeniyle yatirimcilar tarafindan
tercih edilmemektedir. Makroekonomik istikrarin temel unsurlardan olan ev sahibi iilkenin enflasyonun yiiksek diizeyde olmasi
dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde olumsuz etkilere sebebiyet vermektedir. Yiiksek enflasyon yatirimcilar igin bir risk
unsuru olarak degerlendirilmektedir. Bir diger neden olarak yiiksek enflasyondan dolay: siki para politikasinin devreye
girebilecegi ve toplam talebin daralacag: diisiincesidir. Ugiincii olarak, yiiksek enflasyon orami, hiikiimetin biitce dengesini
saglamak, merkez bankasinin para arzini azaltmak iizere 6nlem alinmasi gerektigine igaret edebilir. Dordiincii olarak,
enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde sirketlerin ayirdigi amortismanlarin sabit kalmasi, daha fazla vergi 6demelerine neden
olabilir. Son olarak ise, yiiksek enflasyon ortaminda, firmalarin getirdigi sermayenin ulusal para birimi cinsinden deger
kaybetmesi s6z konusu olabilir.

Makroekonomik istikrarin bir diger temel gostergesi cari islemler dengesidir. Cari islemler dengesinde olusabilecek ciddi bir
acik, lilkeden sermaye c¢ikisinin yasaklanmasina yol agabilir. Benzer sekilde, yiiksek biitce agigi bulunan iilkelerde,
hiikiimetlerin bu acig1 kapatmak amaciyla vergi oranlarini artirabilecegi beklentisi, dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde
olumsuz bir etki yaratabilir. Ev sahibi ekonominin doviz kuru politikalari, yatirimeilar agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.
Bunun nedeni, ¢ok uluslu sirketlerin (CUS) farkli {ilkelerde faaliyet gostermeleri ve dolayisiyla birgok para birimiyle islem
yapmalaridir. D6viz kurlarindaki dalgalanmalar, bu sirketlerin karliliklarint dogrudan etkileyebilir. Déviz kurunun dogrudan
yatirimlar {izerindeki etkisini degerlendirirken, firmanin iiretiminin ne kadarmnin ihracata, ne kadarinin ithalata dayandigi
dikkate alinmalidir. I¢ pazara yonelik yatirim yapan firmalar agisindan déviz kuru, esas olarak yatirimin gerceklestirilmesi ve
elde edilen karin transferi agamalarinda 6nem tagirken; ihracat odakli iiretim yapan firmalar i¢in doviz kuru, bunlara ek olarak
irtinlerin satis siirecinde de kritik bir rol oynamaktadir (Akyol, 2013, s. 15).

Ev sahibi ekonominin para biriminde meydana gelen ani deger kayiplar1 veya deger artislari, uzun vadeli planlamay1
zorlastirmakta ve yatirim maliyetleri ile gelir beklentilerine dair belirsizlikleri artirmaktadir. Genellikle ekonomik ve siyasi
istikrarsizliklarin bir sonucu olarak meydana gelen d6viz kuru dalgalanmalari, yatirimciya hem ek maliyetler yiikleyebilmekte
hem de bazi firsatlar sunabilmektedir. Ornegin, yerel paranin ciddi sekilde deger kaybetmesi, yabanci yatirimeilar agisindan bu
iilkenin mallarina olan talebi artirarak yatirim maliyetlerini diisiirebilir ve bu durum dogrudan yabanci yatirimlart tesvik
edebilir. Ancak, ithal girdilerin yerel para cinsinden maliyetlerinin artmasi ve elde edilen karlarin déviz bazinda azalmasi, DY'Y
girislerini olumsuz etkileyebilir. Doviz kuru ile dogrudan yabanci yatirimlar (DY) arasindaki iliskiyi ilk olarak Aliber, 1970
yilinda para alani teorisi ¢ergevesinde ele almistir. Bu modele gore, bir iilkenin para birimi ne kadar degersizse (veya ne kadar
degerliyse), o iilkeye DYY girisi o dlgiide fazla (veya az) olacaktir. Bu yaklasima gore, giiglii para birimine sahip tilkeler
genellikle yatirnmin kaynagi olurken, zayif para birimlerine sahip iilkeler yabanci yatirimlarin hedef {ilkesi konumuna
gelmektedir. Jabri vd. (2013), ¢aligmalarinda MENA (Orta Dogu ve Kuzey Afrika) iilkelerinde ulusal para deger kaybettikge
o tilkeye DYY girisinin arttigin1 bulmustur (Jabri vd., 2013, s. 1108). Bir diger 6rnek olarak, Japon Yeni'nin deger kazanmasi,
Japon sirketlerinin iiretim tesislerini 1986-1989 yillar1 arasinda Dogu Asya iilkelerine tagimasina yol agmis ve bu da
Japonya'dan Giiney Asya iilkelerine dogru bir dogrudan yabanci yatirim akigini tetiklemistir (Erdogan, 2018, s. 86). Sonug
olarak, d6viz kuru ile dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) arasindaki iliski net ve tek yonlii degildir. Bu iliski; girdilerin hangi
tilkelerden saglandigi, tiretimin gerceklestirildigi cografya, finansman kaynaklarinin kékeni, tiriinlerin pazara sunuldugu
bolgeler ve elde edilen kérin ne olgiide transfer edildigi gibi ¢esitli degiskenlere bagh olarak farklilik gosterebilir. Bununla
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birlikte, déviz kurunda yasanan dalgalanmalar yatirim agisindan belirsizlik ve risk unsuru tasidigr i¢in, ¢ok uluslu sirketler
genellikle doviz kurunun istikrarli oldugu tilkeleri yatirim igin daha uygun gérmektedir.

Disa Aciklik Seviyesi ve Ticaret Engelleri: Bir ekonominin diga agiklik diizeyi genelde dis ticaret hacminin gayri safi yurt igi
hasilaya (GSYIH) oram ile ifade edilmektedir. Yatirimlarm genellikle dis ticarete konu olabilen sektdrlere yoneldigi
varsayimiyla, disa agiklik orami yiiksek olan ekonomilerin daha fazla dogrudan yabanci yatirim g¢ekmesi genel kabul
gormektedir. Bununla beraber, bu oranin yiiksekliginin 6nemli ihracat piyasalarinin varligina isaret etmesi, daha agik bir
ekonominin yabanci sermayeyi ¢cok daha iyi bir kargilamasi ve ev sahibi iilkenin yabanci yatirimeilarla ¢ok daha yakin olmasi
beklendiginden yatirim ¢ekmektedir (Sun vd., 2002, s. 89).

Dis ticaret agiklik diizeyinin dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) tizerindeki etkisi zaman zaman olumsuz da olabilmektedir.
Bu durumun sebepleri séyle siralanabilir: {1k olarak, disa agikligin yiiksek oldugu iilkelerde ortaya ¢ikan yogun rekabet ortam,
dogrudan yabanci yatirimlarin azalmasina yol acabilmektedir. ikinci olarak, yabanc sirketlerin yiiksek giimriik tarifeleri ve
diger ticaret kisitlamalariyla karsilagtig1 durumlarda, bu firmalar yerel pazara ihracatla girmek yerine dogrudan yatirim yapmay1
tercih edebilir. Bu durumu ifade eden “tariff-jumping (giimriik tarifelerini asma)” hipotezi, diga agiklik seviyesi azaldikga DY'Y
giriglerinin artacagini one siirmektedir (Liargovas & Skandalis, 2012, s. 324). Wheleer ve Mody (1992), disa agiklik diizeyi
diisiik olmasina ragmen Brezilya ve Meksika'nin ilgili donemde Amerika Birlesik Devletleri'nden dnemli miktarda dogrudan
yatirim ¢ektigini tespit etmistir. Bu nedenle, diga agikligin DY'Y lizerindeki etkisi ¢ogunlukla olumlu olmakla beraber, bazi
durumlarda olumsuz yonde de gelisebilmektedir.

Bir ekonominin disa agiklik seviyesi, dogrudan yabanci yatinm (DYY) girisini yatirimin niteligine gore farkli gekilde
etkileyebilir. Ev sahibi ekonominin i¢ pazarint hedefleyen yatirimlar bakimindan bakildiginda, ticaret engelleri ve buna bagli
olarak diisiik disa agiklik diizeyi, “tariff-jumping” etkisiyle DYY miktarin1 artirabilir. Bu tiir yatirimlar genellikle yatay
yatirrmlar kapsaminda degerlendirilir. Ote yandan, yatirim yapan ¢ok uluslu sirketlerin amaci i¢ pazardan ziyade ihracat
yapmaksa, bu durumda ticaret korumacilifi ihracat siirecinde daha yiliksek islem maliyetlerine neden olabileceginden, bu
firmalar genellikle disa agiklik orani yiiksek olan iilkeleri tercih etme egiliminde olacaktir (Asiedu, 2002, s. 111). Dikey
yatirimlar ile ihracati hedefleyen yatay yatirimlar ise bu kapsamda degerlendirilmektedir. Piyasa ekonomisinde serbest rekabet,
ekonomik verimliligin temel sartlarindan biri olarak kabul edilir. Ancak, hiikiimetler gesitli ekonomik, sosyal veya siyasi
gerekgelerle dis ticarete miidahalede bulunabilirler. Ornegin, ithal iiriinlerle rekabet etmekte zorlanan yerli iireticilere destek
saglamak amaciyla, bazi mallarda giimriik vergileri yiikseltilebilir. Pek ¢ok iilkenin ithalat1 sinirlayici 6nlemler almasi, firmalari
bu engelleri agsmak i¢in dogrudan yabanci yatirim yapmaya yonlendirebilir ve bu durum, yatirim g¢eken ilkeler agisindan
ihracatin artirtlmasinda etkili bir yontem olarak degerlendirilebilir.

Yurt I¢i Yatimlar ve Alt Yapi: Bir ekonomideki yurt ici yatirmmlar ve mevcut alt yapi, yabanci yatirimeilarm yatirmm
kararlarinda dikkate aldiklar1 6nemli faktorlerdendir. Mevcut alt yapinin yatirimcilarin ihtiyaglarina cevap verebilecek geligmis
diizeyde olmasi olduk¢a Onemliyken, yurt i¢i yatirimlarin diizeyi ve artisi da ekonominin biiyiime dinamigi ve istikrari
bakimindan 6nemli bir gostergedir. Bu nedenle, yabanci yatirimcilar yatirim yapmayi planladiklari iilkenin ekonomik ortamini
degerlendirmek amaciyla, o tilkedeki yerli yatirimlari bir 6lgiit olarak dikkate almaktadirlar (Polat, 2018, s. 51).

Is Giicii ve Hammadde Maliyetleri: Ev sahibi ekonomide dogal kaynaklarin bulunmasi ve buna bagli olarak hammaddenin
diisiik maliyetle temin edilebilmesi, firmalarin iiretim giderlerini azaltan, ev sahibi iilke a¢isindan ise dogrudan yabanci yatirim
¢ekiciligini artiran bir unsurdur. Ayn1 sekilde, diisiik maliyetli i giicii de sirketler i¢in iiretim maliyetlerini azaltici bir etkiye
sahiptir ve yatirim yapilacak iilke agisindan cazip bir 6zellik sunar. Ancak, is giiciiniin yalnizca ucuz olmasi degil, ayn1 zamanda
yeterli bilgi ve beceriye sahip olmasi da yatirimcilar agisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde dogal
kaynaklarin bulunmas1 ve sanayilesmis ekonomilerin ucuz hammadde arayis1, Tkinci Diinya Savasi’na kadar iilkeler arasi
dogrudan yabanci sermaye hareketlerinin temel etkenlerinden biri olmustur. Ancak daha sonraki donemlerde gok uluslu
sitketler (CUS), hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerin i¢ pazarlarina {irlin sunmaya yonelmis, ayrica tarife ve kota
gibi ticaret engelleri nedeniyle erisemedikleri pazarlara ulasmak amaciyla bu iilkelere yatirim yapmuglardir. Bagka bir ifadeyle,
dogrudan yabanci yatirimlar zamanla dikey yapidan yatay yapiya kaymis; bu siiregte dogal kaynaklarin 6nemi azalmis olsa da,
Avustralya ve Kanada gibi bazi geligsmis ekonomiler agisindan bu faktor hala etkili olmaya devam etmektedir. Gelismekte olan
tilkelerdeki hizli niifus artisiyla birlikte is glicliniin hem bol hem de diisiik maliyetli olmasi, 1980°li y1llardan bu yana dogrudan
yabanci yatirimlarin bu iilkelere yonelmesinde baslica etken olmustur (Erdogan, 2018, s. 89).



YIL (YEAR): 2025 CILT (VOLUME): 17 SAYI (ISSUE): 3 147

Giintimiizde ¢ok uluslu sirketler, rekabet avantaji elde etmek, pazar paylarini korumak ya da artirmak amaciyla emek maliyeti
diisiik ve is giicii arz1 fazla olan tilkelere yatirim yapmayi tercih etmektedir. Bu egilim 6zellikle emek yogun sektorlerde kendini
gostermektedir. Ucret diizeyiyle belirlenen emek maliyetinin, dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu
ongoriilmektedir. Bir tilkedeki yiiksek iicret seviyesi, o {ilkede iiretilen iiriinlerin maliyetlerini artirmakta, bu da hem i¢ hem de
dis pazarlarda iiriinlerin daha pahaliya satilmasina yol agmaktadir. Bu durum rekabet giiciinii azaltmakta ve dogrudan yabanci
yatirim giriglerini diisiirmektedir. Sun ve arkadaglarinin (2002) Cin’in 30 bdlgesine yonelik olarak 1986-1998 senelerini
kapsayan ¢alismasinda, ticret oranindaki %1°lik bir yiikselisin, genel olarak dogrudan yabanci yatirim giriglerinde %0,75
oraninda bir azalmaya neden oldugu tespit edilmistir.

Ucuz isgiicii hipotezini destekleyen arastirmalar bulunsa da, bazi goriisler iicret seviyelerindeki farkliliklarin yabanci
yatirimeilar agisindan belirleyici bir etken olmadigini ileri siirmektedir. Bu goriislerden ilki, Kotler vd. (2000) calismalarinda,
iiretim siirecinde ticretlerin toplam maliyet i¢indeki payinin giderek azaldigini ve son 20 yilda birgok sektdrde niteliksiz isgiicii
oraninin %20'lerden %10-5 seviyelerine diistiigiinii ortaya koymuslardir. Arastirmaya gore, iicretin toplam maliyetler igindeki
orani yari iletkenlerde %3, televizyon iiretiminde %6, otomobilde ise %10-15 arasindadir. Ayrica, teknoloji ve robotik
otomasyon alanindaki gelismelerin bu oran1 daha da diisiirebilecegini ve diisiik maliyetli ig giicliniin, dogrudan yabanct
yatirrmlar (DY) iizerindeki etkisinin firmalarin kararlarini sekillendirmede daha az 6nemli hale gelecegini belirtmislerdir.
Aslinda, dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ekiciligini artirmak i¢in yalnizca disiik ticretler yeterli degildir; verimlilik de 6nemli
bir etkendir. Bu baglamda, diisiik licret diizeyine sahip ancak kaliteli i glicline ulasilabilen iilkeler, yabanci yatirimcilar
agisindan stratejik bir oneme sahiptir. Bu durum, diisiik iicret varsayimimna yiiksek iiretkenlik unsurunun da eklenmesi
gerektigini ortaya koymustur. Bagka bir ifadeyle, yatirimeilar hem diisiik maliyetli is giiclinii hem de yliksek verimliligi ayni
anda aramaktadirlar (Karluk, 2013, s. 765). Benzer sekilde, Sun ve arkadaslar1 (2002), Cin’in 30 bolgesini kapsayan ve 1986—
1998 donemine ait dogrudan yabanci yatirimlari inceleyen caligmalarinda, nitelikli is giicinii 1000 ¢alisan basina diisen
aragtirmaci, mithendis ve tekniker sayisi ile dlgmiislerdir. Calismanin sonucunda, kalifiye is giicli oraninda gergeklesen %1°lik
artisin, genel olarak DY'Y girislerinde %0,77 oraninda artig sagladig: tespit edilmistir. Bu goriise ek olarak, bir diger yaklagim
ise sunu One siirmektedir: Eger dogrudan yabanci yatirimlar vasifli ig giici gerektiriyorsa, bu durumda firmalar uzman
personelin bulundugu, dolayisiyla ticretlerin yiiksek oldugu iilkelere yonelmektedir. Bu agiklama, DY 'Y ’lerin neden ¢ogunlukla
gelismis ekonomiler arasinda gerceklestigini de ortaya koymaktadir (Dursun, 2012, s. 514). Thracata yonelik dogrudan yabanci
yatirimlarin temel motivasyonu diigiik is glici maliyetleridir. Ancak ev sahibi iilkenin i¢ pazarina yonelik DYYlerin ig giicti
konusunda baktiklar kriter iggiiciiniin maliyetinden ¢ok isgiictiniin niteligi ve kalitesidir (Erdogan, 2018, s. 90).

Dogal kaynaklar ile dogrudan yabanci yatinm (DYY) girisleri arasinda pozitif bir iligki bulunabilecegi genel olarak kabul
edilmekle birlikte, bu konuda literatiirde iki farkli yaklasim 6ne ¢ikmaktadir. Tlk yaklagima gore, dogal kaynaklar acisindan
zengin olan iilkeler — 6rnegin yer alti madenleri, hammadde rezervleri ve tarim {iriinleri bakimindan avantajli olanlar — benzer
ekonomik gelismislik diizeyine sahip fakat kaynaklari sinirli olan iilkelere kiyasla daha fazla DYY g¢ekme potansiyeline
sahiptir. Bu goriis, iki degisken arasinda olumlu bir bag bulundugunu ileri siirmektedir. Nitekim tarihsel siire¢ incelendiginde,
yabanci sermayenin genellikle ihtiya¢ duydugu hammaddelere ulasmak amaciyla bu kaynaklara sahip gelismekte olan iilkelere
yoneldigi goriilmektedir. Bunun temel nedenlerinden biri, bu iilkelerde s6z konusu dogal kaynaklar ¢ikaracak yeterli sermaye
ve teknolojinin bulunmamasidir. Bu yaklasimi savunanlar ayrica, dogal kaynak zenginligine sahip iilkelerde artan ekonomik
biiyiime ve yagam standardinin da yabanci yatirimlar i¢in cazip bir ortam yarattigini ifade etmektedir. Morisset’in (2000) 1990—
1997 doneminde 29 Afrika iilkesine yonelik yaptig1 arastirma da bu iliskiyi dogrular nitelikte olup, dogal kaynak varlig: ile
DYY girisi arasinda olumlu bir korelasyon tespit edilmistir. Ote yandan, zaman igerisinde dogal kaynaklarin DYY iizerindeki
olumlu etkisini sinirlayan bazi gelismeler yasanmistir. Bunlardan ilki, kaynak agisindan zengin iilkelerde kamuya ait yerel
sirketlerin kurulmasi sayesinde, bu kaynaklarin cikarilmasi ve islenmesi igin arttk dis yatinmcilara daha az ihtiyag
duyulmasidir. ikinci gelisme ise, yabanci yatirimlarin uzun yillar boyunca dogal kaynaklara ve gelismekte olan iilkelere
yonelmesi sonucunda, bu iilkelerde dis sermayeye karsi bir tepkinin ortaya ¢ikmasidir. Bu tepkiler dogrultusunda, dogal kaynak
sektoriindeki DYY’lere yonelik ¢esitli sinirlamalar getirilmis ve yatirimlar i¢in kapsamli denetim ve 6n inceleme siireglerini
iceren yasal diizenlemeler hayata gecirilmistir (Ak, 2009, s. 67-68).

Dogal kaynaklar ile dogrudan yabanci yatirim (DY'Y) arasindaki iliskiye dair bir diger yaklasim ise, bu iliskinin olumsuz yonde
oldugu yoniindedir. Bu goriise gore, dogal kaynaklarin varligi makroekonomik istikrarsizliklara neden olarak yabanci
yatirrmetlarin ilgisini azaltmaktadir. Dogal kaynaklarin DYY iizerindeki negatif etkisi temelde iki nedene dayanmaktadir. flk
olarak, dogal kaynak arzindaki artig, 6zellikle dis ticarete konu olmayan (6rnegin gayrimenkul gibi) sektorlerde talep artisina
yol acarak enflasyonist baskilar1 beraberinde getirmektedir. Ikinci olarak, 6zellikle petrol gibi kaynaklarin fiyatlarindaki yiiksek
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oynaklik, déviz kurlarinda istikrarsizliga neden olmaktadir. Bu tiir ekonomik dalgalanmalar, yatirim ortaminda belirsizlik
yaratarak yabanci sermaye girislerini olumsuz yonde etkilemektedir (Asideu & Lien, 2004, s. 623).

2.2. Politik Etmenler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart {izerinde ekonomik gostergeler kadar ev sahibi iilkenin siyasi kosullar1 da dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin girisinde etkili olabilmektedir. Bu baslik altinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
etkileyen s6z konusu politik etmenler su sekilde incelenmektedir:

Siyasi Istikrar: Yabanci yatirimeilar bakinindan siyasi istikrar, ekonomik istikrar1 saglayan ana faktor olmasi nedeniyle yatirm
kararlarinin alinmasinda olduk¢a dnemli rol oynamaktadir (Karluk, 2013, 5.764). Siyasi istikrar, yatirim yapilmasi planlanan
iilkede siyasi acidan siirdiirtilebilir politikalar uygulantyor olmasi bigimde tanimlanabilir.

Yabanci yatirimeilarin yatirim kararlarinda en belirleyici unsurlardan biri kér elde etme amacidir. Ancak yatirimeilar yalnizca
ekonomik gerekgcelerle hareket etmezler; yatirim yapmayi planladiklari tilkede yiiksek kazang potansiyeli gorseler bile, siyasi
istikrarsizlik durumunda bu karardan vazgecebilirler. Bunun nedeni, yatirimeilar i¢in dnemli olanin sadece anlik karlilik degil,
bu karn siirdiiriilebilir olmasidir. Siyasi istikrar da bu siirekliligi saglayan en temel unsurlardan biri olarak 6ne ¢ikar (Can,
2015, s. 69-70). Dogrudan yabanct yatirimlar dogast geregi uzun vadeli oldugu ve yatirnm gergeklestikten sonra farkli bir
iilkeye tasinmasi olduk¢a maliyetli ve zahmetli bir siire¢ gerektirdigi i¢in, yatirim yapilacak iilkede siyasi istikrarin sagladigi
giiven ortami, yabanci yatirimcilar agisindan kritik bir 6neme sahiptir (Arslan & Ugar, 2017, s. 6).

Siyasi istikrar, 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in ulagilmasi gereken temel hedeflerden biridir. Nitekim, kiiresel dogrudan
yabanci yatirim (DY'Y) stokunun bilyiik bir boliimil, siyasi istikrarin saglandigi gelismis iilkelerde toplanmistir. Buna karsilik,
siyasi belirsizliklerin yasandig1 ve popiilist ekonomik politikalarin uygulandig iilkeler DY'Y ¢ekme konusunda dezavantajli bir
konumda yer almaktadir. Ote yandan, siyasi acidan istikrarli, kriz ortanundan uzak ve éngériilebilir ekonomik politikalar
izleyen iilkeler, yatirimei {ilkelerin kararlarini olumlu yénde etkileyerek daha fazla yabanci sermaye ¢ekebilmektedir (Ozgiir,
2014, s. 70).Ev sahibi iilkelerdeki hiikiimetlerin siyasi egilimleri, dogrudan yabanci yatirimlarin tilkeye girisinde 6nemli bir
unsur olarak One g¢ikmaktadir. Liberal ve demokratik rejimlerin varligi, sermaye hareketlerinin serbestligini saglamasi
nedeniyle yabanci yatirimcilar agisindan tercih edilen bir durumdur. Siyasi istikrarin bulunmadigi, hiikiimetlerin sik sik
degistigi {ilkelerde ise farkli politik goriislerin yonetime gelmesiyle birlikte, onceki hiikiimetlerce saglanan tesviklerin
kaldirilmasi, kamulagtirma uygulamalari, sermaye akislarina getirilen kisitlamalar ve siyasi miidahaleler nedeniyle olugabilecek
mali kayiplar, yabanci yatirimcilarin yatirim yapma kararlarimi olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Ayrica, ev sahibi iilkenin
dis politikadaki yonelimi, komsu ve bolge iilkelerle olan siyasi iliskileri ile kiiresel siyasetteki konumu da DYY iizerinde
belirleyici olmaktadir. Ev sahibi iilke ile yatirimer iilke ya da gevre iilkeler arasindaki ambargo uygulamalari, sermaye
hareketleri tizerindeki kisitlamalar ve vergi diizenlemeleri gibi politik anlasmazliklar, yatirimeilarin s6z konusu iilkeye yatirim
yapma istegini azaltabilir. Ote yandan, yatirim yapilacak iilkenin uluslararasi siyasetteki etkinliginin artmasi, kiiresel
geligmelerde daha aktif rol alabilecegi beklentisini dogurarak DYY giriglerini olumlu yonde etkileyebilir (Erdogan, 2018, s.
71).

Yabanci yatirimeilar, bir ekonomideki 6zellestirme siireglerini, o iilkenin serbest piyasa ekonomisine ydneldiginin bir
gostergesi olarak degerlendirir ve kamunun ekonomideki paymin fazla olmasini istemezler (Karluk, 2013, s. 765). Bunun
nedeni, kamulagtirma igleminin yapilabilme olasiligidir.

Biirokrasi: Ev sahibi tilkedeki biirokrasinin yapist da dogrudan yabanci yatirimlarin (DY) girisi agisindan dnemli bir etkendir.
Sirketler, faaliyetlerini gecikmeden siirdiirebilmek i¢in biirokratik iglemleri kisa siirede tamamlayabilecekleri iilkelere yatirim
yapmayt tercih ederler. Bu nedenle, ilgili siireglerin sade, anlasilir ve hizli bir sekilde yiiriitiilmesi beklenir. Bazi iilkelerde idari
prosediir ve islemlerin yapilabilmesi i¢in riisvet verilmesi, biirokratik islemlerin yogun ve uzun olmasi yabanci yatirimlarin
yatirrm kararlarint etkileyebilmektedir. Biirokratik islemlerin hizli ve diisiik maliyetlerle yapilabilmesi yabanci yatirimet
acisindan olumlu bir alg1 meydana getirecektir (Serbest Bolgeler, Yurtdist Yatirim ve Hizmetler Genel Mudiirligii, 2018, s.
13). Bununla beraber, nitelikli bir biirokrasi ve gii¢lii kurumlar, hitkiimet degisiklikleri sirasinda politikalarin radikal bigimde
degismesini dnleyerek dengeleyici bir rol iistlenmektedir (Busse & Hefeker, 2005, s. 5). Islevsel ve hizli calisan bir biirokratik
yapt1 ise dogrudan yabanci yatirimlarin girisini olumlu yonde etkilemesi beklenen bir unsurdur.

Seffaflik ve Yolsuzluk: Ulke yonetimlerindeki seffaflik diizeyinin azalarak, gizlilik ve yolsuzlugun hakim olmas bu iilkelerdeki
risk ve belirsizlikleri artirarak DY'Y girisleri {izerinde negatif bir etkiye sahip olacaktir. Yolsuzluk, devlet yetkililerinin kamusal
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mallar kisisel ¢ikarlar dogrultusunda satmasi seklinde tanimlanabilecegi gibi, kamu giiciiniin 6zel menfaatler igin kullanilmasi
ya da kotiiye kullanilmasi olarak da ifade edilebilir. Yolsuzluk kendi igerisinde biiyiik yolsuzluk ve kiigiik yolsuzluk olmak
tizere ikiye ayrilir: kiiciik yolsuzluklar, miktar1 kiigiik ancak siklig1 fazla olan yolsuzluklar iken, biiyiik yolsuzluklar ise miktari
biiytik fakat siklig1 az olan, iktisadi kararlarin alinmas: siirecinde etkin olan iist diizey kamu gorevlileri tarafindan yapilan
yolsuzluklardir (Erdogan, 2018, s. 111). Yolsuzluk, kamu sektoriindeki etkinligin azalmasina, kamu harcamalarinin artmasina,
hiikiimete ve genel olarak iilkeye duyulan giivenin zedelenmesine, rekabet giiciiniin diismesine ve iilke risk primlerinin
ylikselmesine neden olmaktadir. Bunun yani sira, yolsuzlugun yatirim ortamina dair istikrar algisini zayiflatmasi ve potansiyel
yatirimlarin niteligini olumsuz etkilemesi, dogrudan yabanci yatirim (DY'Y) girisleri iizerinde negatif etkiler yaratmaktadir.
Yatirimceilar, yolsuzlukla anilan iilkelerde karsilagabilecekleri yiiksek riisvet talepleri ve artan islem maliyetleri nedeniyle
yatirim yapma konusunda tereddiit yasamaktadir. Ayrica, bu tiir iilkelerde marka, patent ve telif haklar1 gibi fikri miilkiyetin
korunmasina iliskin yetersizlikler, yabanci yatirimcilarin ¢ekimser davranmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla, yolsuzluk
oranlarinin yiiksek ve yonetisimde seffafligin diisiik oldugu iilkelerde DY'Y ¢ekme kapasitesinin sinirli kalmasi beklenmektedir.

Piyasalarn Yapisina Iliskin Politikalar: Ev sahibi iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlari (DYY) tesvik etmeye yonelik
uygulamalar1 arasinda, 6zellikle rekabet politikalari ile birlesme ve satin almalara iliskin diizenlemeler 6nemli bir yer
tutmaktadir. Rekabet hukuku, yabanc1 yatirimcilarin yerel firmalarla adil ve esit kosullarda rekabet etmesini saglayarak DY'Y
girislerini destekleyici bir rol iistlenir (Yilmaz, 2015, s. 24). Etkili bir rekabet yasasi, yerli isletmelerin yabanci firmalarin
girisini engellemek amaciyla kartel olusturmasini, aralarinda rekabeti sinirlayici anlagmalar yapmasini ya da sektorel
kuruluslarn iiriin standartlar1 ve sertifikasyonlar yoluyla piyasa girisine engel olusturacak diizenlemeler getirmesini 6nler. Ayni
zamanda, bu yasalar yabanci sirketlerin bilyiik 6lgekli iiretimle elde ettikleri maliyet avantajlarini kullanarak i¢ pazarda tekel
konumuna ulagsmalariin da Oniine gegmeyi amaglar (Noland, 1999, s. 3). Aksi durumda, rekabetin sinirlanmasi, dogrudan
yabanci yatirimlarm iilkeye girisini olumsuz etkileyebilir. Ozellikle, aym sektorde faaliyet gosteren yerli firmalarm tek bir
yabanci girket tarafindan satin alinmasi gibi yatay birlesmelerin yani sira, otomobil iireticilerinin kendi dagitim aglarimi kontrol
altina aldig1 dikey birlesmeler de yabanci yatirimcilar agisindan piyasa erisimini zorlagtiran unsurlar arasinda yer almaktadir.
Diinya Ticaret Orgiitii (WTO), bu tiir dikey birlesmelerin rekabeti kisitladigini1 ve yeni girisimciler icin ciddi piyasa engelleri
olusturdugunu belirtmektedir. Bu nedenle, dogrudan yabanci yatirim g¢ekebilmek adina hiikiimetlerin, piyasada tekel
olusumunu engelleyen etkili birlesme ve satin alma politikalari uygulamalar biiyiik 6nem tagimaktadir (Yilmaz, 2015, s. 24)

Dogrudan Yabanct Yatirnma Yonelik Uluslararast Anlasmalara Uyelikler: Cok tarafli yatirim anlasmalarn ve iki tarafli
anlagmalar iilkelerin yabanci yatirimlart korumak ve tesvik etmek amaciyla yapilmaktadir. Kaynak iilkeler i¢in bu anlagmalar,
yatirimlarin giivence altina alinmasi (kamulagtirma, kar transferi kisitlamalar1 gibi olumsuz durumlarin 6nlenmesi) agisindan
biiyiik 6nem tasirken, ev sahibi {ilkeler i¢inse yatirimlari kendi iilkelerine ¢ekmek adina kritik bir rol oynamaktadir. Bu
durumda, bu s6zlesmeleri imzalayan iilkelere DY'Y girisinin hizlanmasi beklenmektedir (Erdogan, 2018, s. 81).

2.3. Yatirnm Ortamina iliskin Etmenler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint belirleyen bir diger etmen ise ev sahibi iilkedeki yatirim ortamidir. Bu cergevede
dogrudan yabanci sermaye yatirimini etkileyen yatirim ortamina yonelik etmenler detayli olarak bu baslik altinda ele
alinmaktadir:

Vergi Politikasi ve Yatirum Tegvikleri: Ulkeler DYY’i kendilerine gekebilmek amaciyla yabanci yatirimeilara gerekli olanaklart
saglamakta ve yatirim atmosferini iyilestirmeye ¢alismaktadirlar. Bu noktada tesvik politikalar1 olduk¢a 6nemlidir. Geligmekte
olan ekonomiler, kendilerini yatirim agisindan cazip hale getirmek ve bu sekilde dogrudan yabanci yatirimlardan (DYY) daha
fazla pay almak amaciyla tesvik politikalarint yogun bir sekilde kullanmaktadir. Bu durum, s6z konusu politikalarin 6nemini
artirmistir. Ote yandan, gelismis iilkeler de sermaye cikislarim engellemek, belirli alanlarda rekabet avantaji saglamak ya da
mevcut tstinliiklerini korumak i¢in benzer tesvik tedbirlerine bagvurmaktadirlar (Erdogan, 2018, s. 91).

Hiikiimetler, yatirnmcilar1 gekmek amaciyla gesitli tegvik politikalar1 uygulamaktadir. Bu politikalar arasinda diisiik faizli kredi
imkanlari, devletle ortak projeler, altyap1 ve lojistik destegi sunan organize sanayi bolgelerinde fabrika tahsisi, vergi indirimleri
ve muafiyetler, giimriik vergilerinin ertelenmesi veya taksitlendirilmesi, biirokratik engellerin azaltilmasi gibi 6nlemler
bulunmaktadir. Ayrica, isgiliciiniin niteliklerini artirmaya yonelik egitim programlari, teknoloji gelistirme alanlar1 ve ticaret ile
finans bolgelerinin kurulmas gibi stratejiler de devreye girmektedir. Bunun yani sira, “vergi tatili” olarak bilinen uygulama ile
yeni kurulan yabanci firmalarin ilk faaliyet donemlerinde vergi 6demelerinden muaf tutulmalari, yatirimeilari gekmeye yonelik
bir diger 6nemli yontemdir. Birgok iilkede, DYY ¢ekme amaciyla kurulan Yatinm Destek Ajanslari, yabanci yatirimeilara
sagladiklar1 destek ve kolayliklarin yani sira, potansiyel yatirimcilara iilkenin tanitimiyla ilgili yaptiklar: faaliyetler agisindan
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da onemli bir tesvik aracidir. Bu ajanslar, faaliyetlerini ulusal diizeyde olabildigi gibi il ya da bdolge diizeyinde de
stirdiirebilmektedirler (Polat, 2018, s. 56). Yiiksek vergi oranlarinin, DYY girisine olumsuz etkisi oldugu bilinmektedir (OECD,
2003, s. 34).

Cografi ve Sosyo-Kiiltiirel Faktérler: Bir iilkenin cografi konumu, denize kiy1r sahipligi, iklim kosullari, niifus yogunlugu
yiiksek metropollerin varligi, sinir komsularinin giivenlik ve istikrar diizeyi, arazi biiylikliigii ve yapisti ile yatirimer iilkeye olan
cografi yakinlhig gibi faktorler, ¢ok uluslu sirketlerin (CUS) dogrudan yabanci yatirim kararlarini sekillendiren temel cografi
belirleyiciler arasinda yer almaktadir. Bu unsurlar, yatinm ortaminin fiziki ve stratejik cazibesini etkileyerek firmalarin
lokasyon tercihleri {izerinde dogrudan etkili olmaktadir. Ev sahibi {ilkenin yeterli araziye sahip olmasi, bu arazilerin
maliyetlerinin uygunlugu ve altyap: hizmetlerinin mevcut olmasi, yatirim kararlarinda géz oniinde bulundurulan &nemli
unsurlardandir. Ayrica, kaynak iilke ile ev sahibi iilke arasindaki cografi yakinlik, bilgi ve ulagim maliyetlerini diigiirdiigii gibi,
kiiltiirel benzerlikleri de artirarak DY'Y girislerini olumlu yonde etkilemektedir (Erdogan, 2018, s. 124).

Hukuki Alt Yapr: Ulkelerin giiclii bir hukuk sistemine sahip olmalari, DYY ¢ekme acisindan biiyiik 6nem tasir. Sirketler,
yatirimlarinin ardindan iiretecekleri iiriinlerin taklit edilmesini engellemek (fikri miilkiyet haklar1) ve yatirrmlarinin giivence
altina almmasini saglamak (miilkiyet haklar1) amaciyla, yatirim yapacaklari tilkelerdeki hukuki altyapiyr dikkate alirlar.
Yabanci yatirimeilar igin 6nemli olan diger hukuki faktorler ise, sirketlerin kurulugsunun yasal diizenlemeleri, istihdamla ilgili
kurallar, sektorel bazdaki lisans diizenlemeleri, vergi ve tesvikle ilgili yasalar, dis ticaret ve giimriik prosediirleri, ar-ge ile ilgili
diizenlemeler ve yarginin bagimsizlik diizeyidir.

Eger bir iilkede etkili ve isleyen bir hukuk sistemi yoksa, beklenen getiri orani yiiksek olsa bile, yatirimcilar agisindan
belirsizlikler artar. Bu durumda, yatirimcilar iilkeye yatirim yapmayi ancak yiiksek risk primi ddeyerek kabul eder veya bu
risklerden dolay1 yatirimlarimi erteleyebilirler (Karluk, 2013, s. 764). Ote yandan, saglam ve etkin bir hukuk sistemi bulunan
bir iilkede belirsizlikler azalir ve miilkiyet haklarinin korunmasi, dogrudan yabanci yatirimlar (DY) i¢in temel bir giivence
saglar. Miilkiyet haklarinin korunmasinin zayif oldugu iilkelerde, ¢ok uluslu sirketler (CUS) bu {ilkeleri giivenli gérmez ve
yatirim yapma konusunda g¢ekimser kalirlar. Eger bir iilke miilkiyet haklarini korumakta basarisiz olursa, yatirimcilari
¢ekebilmek i¢in vergi indirimleri, arazi alimlarinda kolayliklar veya dogal kaynaklara erisim saglamak gibi tesviklere
bagvurmak zorunda kalabilir (Dumludag vd., 2007, s. 11). Bu nedenle, iilkeler, devlet kaynaklarimni daha fazla harcamak yerine,
miilkiyet haklarimin korunmasint giliclendirerek yabanci yatirimeilara giiven saglayarak DYY girislerini artirmaya
caligmaktadirlar (Haciimamoglu, 2016, s. 38). Ali vd. (2008), 1981-2005 yillar1 arasinda 107 iilkeyi kapsayan bir aragtirmada,
hukukun istiinliigii ve kamulastirma riskleri baglaminda miilkiyet haklariin korunmasinin DYY girigleri tizerinde olumlu bir
etkisi oldugunu ortaya koymustur.

3. METODOLOJi VE AMPIRIK BULGULAR

3.1. Veri Seti

Bu ¢alismada N-11 iilkeleri i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin belirleyicileri 2000-2022 dénemi i¢in incelenmistir.
Calismada Nijerya iilkesine ait yeterli veri saglanamadigindan dolay1 analize dahil edilmemesi ¢alismanin ana sinirliliklarini
olusturmaktadir. Degiskenler arasindaki iliskiyi tespit edebilmek i¢in zaman ve yatay kesit boyutunu dikkate alan panel veri
analizi yontemi kullanilmistir. Analizde yararlanilan degiskenlere iligkin agiklamalar Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. Degiskenler ve Ag¢iklamalari

Degiskenler Aciklamalar: Doénem ve Kaynak
LDYY Logaritmik dogrudan yabanci sermaye 2000-2022/WDI
yatirimlari(Net Girigler ABD $
LGSYIH Logaritmik Kisi Bast GSYIH (Cari ABD$  2000-2022/WDI
LBS Logaritmik Briit Sermaye 2000-2022/WDI
Olusumu(%GSYIH)
LINF Logaritmik Enflasyon Oran1 (Y1llik%) 2000-2022/WDI
LTA Logaritmik Ticari Aciklik(%GSYIH) 2000-2022/WDI
LDYY;, =, + BLGSYH,, + 5,LBS; + B,LINF, + B,LTA, + v, (1)

Denklem 1°de bulunan i ve t simgeleri sirasi ile panel veri analizlerinde birim ve zaman boyutunu gostermektedir. Seriler
arasindaki iliskiyi dogrusal bir sekilde ele alabilmek tiim degiskenlerin logaritmalart alinmustir (Kar & Agir, 2006, s. 61).
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Caligsmada statik panel veri analizi yontemi kullanilmigtir. Ciinkii modelde yer alan degiskenler arasinda kisa donemli iligkiyi
belirlemek i¢in ve literatiirde siklikla dinamik iligkiyi ortaya koyan ¢aligmalar oldugundan bu yontem tercih edilmistir. Modelde
beklenen sonuglar su sekildedir (Polat, 2018, s. 46-51; Sun vd., 2002, s. 89):

Hedef iilkenin i¢ pazar biiyiikliigii ve biiylime hizi, dogrudan yabanci yatirim (DY'Y) girislerini artiran dnemli faktorlerdendir;
bu nedenle ilgili parametrenin B: > 0 olmasi beklenmektedir. Yine, briit sermaye olusumu yatirimeilar i¢in 6nemli bir gosterge
oldugundan, DYY iizerindeki etkisinin pozitif (B > 0) olmas1 dngdriilmektedir. Ote yandan, yiiksek enflasyon yatirimcilar
agisindan risk olusturdugundan ve faiz oranlarini artirdigindan DY'Y’yi negatif (Bs < 0) yonde etkileyebilir. Son olarak, disa
aciklik oraninin artmasi, agik ekonomilerin yabanci sermayeyi daha kolay ¢ekmesi nedeniyle DYY fizerinde pozitif (B > 0) bir
etki yaratmasi beklenmektedir.

3.2. Yontem ve Bulgular

Panel veri analizlerinde uygun tahmini yontemine karar vermek i¢in ¢esitli 6n testler yapilmaktadir. Bunlardan ilki olan ve
ANOVA testi olarak da nitelendirilen F testi, klasik modelin gegerliligini belirlemede kullanilan bir test olarak ele alinmaktadir.
Bir diger test LR testidir. Bu testte klasik modelin gegerliligini belirlemede kullanilmaktadir. Bu testte temel hipotez “birim
ve/veya zaman etkinin standart hatasi sifira egittir” temel alinmaktadir. Temel hipotez reddedilirse modelde klasik modelin
gecerli olmadigina karar verilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020, s. 213).

Model tahminleri tespit edilirken, tesadiifi etkiler modeli ve sabit etkiler modeli arasinda karar verebilmek igin panel veri
analizlerinde Hausman Testi (1978) kullanilmaktadir. Hausman testinin sifir hipotezinin “agiklayici degiskenler ile hata terimi
arasinda iligki yoktur (Tesadiifi etkiler tahmincisi uygundur)” seklinde kurulurken alternatif hipotezi “agiklayici degiskenler ile
hata terimi arasinda iligki yoktur (sabit etkiler tahmincisi uygudur)” seklinde kurulur (Yerdelen Tatoglu, 2020, s.196).

Calisma kapsaminda olusturulan model i¢in Klasik Model, Sabit Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler Modelinin hangisinin
model i¢in uygun test oldugunu tespit edebilmek adina yapilan panel veri tahminci sonuglar1 Tablo 2°de 6zetlenmistir.

Tablo 2. F, LR ve Hausman Testi Sonuglari

Testler istatistik Degeri Olasilik Degeri
F Testi 17.14 0.0000*
LR Testi 73.85 0.0000*
Hausman Testi 25.57 0.0000*

Not:*, %1 anlamlilik

Tablo 2’de gosterilen F testi sonuglarina gére N-11 iilkeleri i¢in olasilik degerleri %1 anlamlilik diizeyinden kii¢lik ¢ikmigtir.
“Biitiin birim etkiler sifira esittir” bigiminde kurulan sifir hipotez N-11 iilkeleri i¢in %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir.
Dolayisiyla ¢aligmada ele alinan model igin klasik modelin uygun olmadigina karar verilmektedir. LR testinde de benzer
neticeler elde edilmistir. Hem F testi hem de LR testi sonuglart N-11 iilkeleri i¢in degerlendirildiginde s6z konusu modellerde
klasik modelin uygun olmadigi sonucunu ortaya koymaktadir.

Tahminciler arasinda karar verebilmek i¢in Hausman testi (1978) kullanilmaktadir. Gergeklestirilen testler neticesinde birim
etkili tek yonlii modelde karar verildigi igin bu béliimde tek yonlii panel veri modelleri icin Hausman testi bulgulari ele
alinmaktadir Tablo 2’ye bakildiginda Hausman testi sonucunda olasilik degeri s6z konusu model i¢in %1 anlamlilik
seviyesinde sifir hipotezin reddedilmektedir. Dolayisiyla ¢alismadaki modelin analizinde sabit etkiler tahmincisinin
kullanilmas: gerektigi belirlenmis ve sabit etkiler tahmincisinin daha tutarli olacagi anlasilmstir.

Bu sonuglarla beraber panel veri analizlerinde temel varsayim testlerinin yapilmast gerekmektedir. Temel varsayimlarin
sinanmasina yonelik sonuglar Tablo 3’te 6zetlenmektedir.
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Tablo 3. Varsayim Test Sonuglari

Varsayimlar Testler Sonug¢
Normal Dagilimlidir. Jarque-Bera (Chi2): 0.6574 Kabul
Heteroskedasite sorunu Yoktur Modified Wald Testi=268.11(0.000)* Red

Durbin Watson:0.7632<2

Baltagi- Wu LBI:1.1532<2 Red

Otokorelasyon Sorunu Yoktur

Breusch-Pagan LM testi:

93.122(0.000)* Red

Birimler Arasi Korelasyon Sorunu Yoktur

Not:*, %1 anlamlilik diizeyini gostermekte ve parantez igindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Bu c¢aligma i¢in olusturulan modelde heteroskedasite sorununun olup olmadigi Degistirilmis Wald testiyle, otokorelasyon
sorununun olup olmadigi Bhargava vd. ve Durbin Watson LBI testleri ile sinanmustir. Son olarak modelde birimler arasi
korelasyonun varligit T ve N durumuna gore Breusch Pagan testiyle belirlenmistir. Varsayim testleri sonucu
degerlendirildiginde modelde heteroskedasite ve birimler arasi korelasyon sorununun oldugu belirlenmistir. IKi testin sifir
hipotezleri de %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Modelde otokorelasyon sorununun belirlenmesinde kullanilan Bhargava
vd. ve Durbin Watson LBI kritik degerler 2’nin altinda bir degere sahip oldugundan dolay1 modelde otokorelasyon probleminin
oldugu da belirlenmistir.

Yapilan testler sonucunda ele alman modelde degiskeler arasindaki iligkiyi belirlemede sabit etkiler tahmincisinden
yararlanildigi, modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon sorununun oldugu belirlenmistir. Bu
problemlerle yapilacak yeni tahminler sapmali olacagindan dolay: direngli tahmincilerle yeniden modellerin tahmin edilmesi
gerekmektedir (Yerdelen, 2020, s. 335). Bu ii¢ sorunu da ¢6zen tahminci Driscoll- Kraay standart hatali sabit etkiler
tahmincisidir. Modellere iliskin panel veri analizinden elde edilen sonuglar Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4. Driscoll Kraay Direngli Tahminci Test Sonuglari

Bagimh Degisken: LDYY

Katsay1 Driscoll Kraay Standart Hata  Olasilik Degeri
LGSYIH 1.8724 0.3747 0.000
LBS 1.7153 0.5870 0.008
LINF 0.0726 0.1102 0.517
LTA 0.3276 0.3285 0.329
Sabit -4.802 10.406 0.003

R?:0.5285 Figy :0.000

Driscoll-Kraay Standart Hatalar (1998) Testi sonuglarina gore, F testine gore %1 anlamlilik diizeyinde anlamli bir model
olduguna karar verilmistir. Modelde R2 degeri 0.52 olarak bulunmustur. Bu deger, s6z konusu modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciinii ortaya koymaktadir. Tabloya bakildiginda ekonomik biiyiime ve briit
sermaye olusumu istatistiksel olarak anlamli olarak elde edilirken, enflasyon ve ticari agiklik degigkeni istatistiksel olarak
anlamsiz bulunmustur. Direngli tahminci sonucunda ekonomik biiylimede meydana gelen %]1°lik bir artis dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini ele alinan dénemde %1.87 oraninda artirirken, briit sermaye de meydana gelen %]1°lik bir artig ise
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini %1.71 oraninda artirmaktadir. Elde edilen bulgular literatiirde yer alan ¢alismalarla
paralellik gostermektedir.

Ekonomik bilyiime, ¢cogunlukla yabanci yatirimeilar agisindan bir iilkenin cazibesinin temel gostergelerinden biri olarak
degerlendirilir. Hizla gelisen bir ekonomi, faaliyet alanlarmi genisletmek isteyen firmalar i¢in kéarli olanaklar sunabilir.
Dunning (1993) tarafindan ortaya konulan OLI (Sahiplik, Lokasyon, Icsellestirme) modeli, ekonomik biiyiimenin yerel
avantajlan giiclendirdigini ve bdylece bir {ilkeyi dogrudan yabanci yatirimlar agisindan daha ¢ekici kildigini ifade etmektedir.
Ayrica, siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin yatirimei giivenini artirarak istikrarli ve tahmin edilebilir bir ekonomik ortam
olusturabilecegi one siiriilmektedir. Bu durum, uzun vadeli yatirim kararlart agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Ancak,
ekonomik biiylime her zaman dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde olumlu bir etki yaratmayabilir. Bazi kosullarda, hizl
biiylime iiretim maliyetlerinde—ozellikle is giicii {icretleri ve gayrimenkul fiyatlarinda—artiglara neden olabilir; bu da yabanci
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yatirimeilarin yatirim yapma istegini azaltabili (Moussa, 2024, s. 67). Fakat bu ¢alismada ekonomik biiylimenin dogrudan
yabanct sermaye yatrimlarinin etkisi teoriyle uymlu olarak elde edilmis ve pozitif olarak bulunnmustiur.

Briit sermaye olusumu ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arssinda s6z konusu ¢alismada olumlu bir iliski bulunmustur.
Neoklasik iktisat teorisine gore, sermaye birikimi, {iretim kapasitesinin ve yatirim ortaminin daha etkileyici olmasini
saglamaktadir. Briit sermaye olusumu da altyapi, makine-techizat, fabrika gibi fiziksel yatirimlar1 kapsadigindan dolay1r bu
yatirimlarda meydana gelen artislar verimlilik artisina yol agarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerinde olumlu etkiler
meydana getirmektedir (Solow, 1956, s. 65-94)

Ampirik sonuglarda enflasyonun dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki etkisi anlamsiz olarak elde edilmistir. Fiyat
istikrari, bir lilkedeki makroekonomik istikrarin temel gostergelerinden biridir. Diisiik ve dngoriilebilir enflasyon oranlari,
ekonomik faaliyetlerin saglikli islemesine ve piyasalarda giivenin korunmasina katki saglar. Buna karsin, fiyat diizeylerindeki
dalgalanmalar yatirimeilar agisindan belirsizlik yaratabilir. Ozellikle yiiksek ve dngorillemeyen enflasyon, gelecekteki gelir
tahminlerini zorlastirarak uzun vadeli yatirim kararlarini olumsuz etkileyebilir (Dogan & Cakmakoglu, 2025, s. 65). Dolayistyla
enflasyon oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar yatirimcilar tarafindan kisa vadeli risk olarak algilanmakta ancak uzun
vadeli yatinm kararlarinda belirleyici bir etken olarak goriilmemektedir. N-11 iilkeleri 6zelinde bakildiginda yiiksek
enflasyonun giiclii biiyiime oranlar ile birlikte goriilmesi yatirimcilar ve hiikiimetler i¢in fiyat istikrar1 yerine siirdiiriilebilir
biiyiime potansiyeline odaklanmasindan kaynaklanabilir (Campos & Kinoshita, 2008, s. 16). Bu sonug ile uyumlu bulan Kamal
vd. (2022) ¢aligmasinda Hindistan i¢in 1980-2022 donemini ele almig ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerinde
enflasyonun etkisinin anlamsiz oldugunu vurgulamistir. Bulgularda ticari agiklik degiskeninin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari {lizerinde anlamsiz oldugu belirlenmistir. Tiirkiye’nin de dahil oldugu gelismekte olan iilkeler, cogunlukla emek
yogun ve hammaddeye dayali iirtinleri ihrag ederken, yiiksek teknolojili ve katma degeri fazla tirinleri gelismis tilkelerden ithal
etmektedir. Bu ticaret yapist ise genellikle gelismekte olan {ilkelerin aleyhine islemekte ve dis ticaret agigina yol agmaktadir
(Goger, 2013, s. 216). S6z konusu iilkelerde de ticari agiklik yiiksek olsa da ihracatin katma degeri diisiik ve hammaddeye
dayali iiriinlerle gergekelitirilmektedir. Bu durumda yatirimeilar igin cazibeyi azaltabilmektedir. Ayrica ticari alt yapi, lojsitik
stireglerdeki verimlilik potansiyeli, giimriik islemleri gibi alt yapisal kaynakli sorunlar dogrudan yabanci sermayeyi
sinirlayabilir ve buarada oldugu gibi katsayinin anlamsiz olmasina sebebiyet verebilir. Hasan ve Nishi (2019) ¢alismasinda da
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirlecilerini Banglades igin incelemisler ve ekonomik biiylimenin anlamli,
enflasyon ve ticari agikliginin dogrudan yabanci sermaye iizeridne anlamsiz etkisi oldugunu vurgulamislardir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢alismada N-11 iilkelerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri 2000-2022 dénemi veri seti
kapsamindan panel veri analizi teknigi kullanilarak belirlenmistir. Calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen
etmenlerin neler olduguna yonelik yapilan panel veri analizi sonucunda ekonomik biiylime ve briit sermaye olusumunun
istatistiksel olarak anlamli oldugu elde edilmistir. Ekonomik biiyiime ve briit sermaye olusumunda meydana gelen artiglarin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Elde edilen bulgular literatiirde gergeklestirilen Sun
vd. (2022); Ercakar (2004); Cevis ve Camurda (2007), Ar1 ve Ozcan (2010) galismalarla ortiismektedir.

Elde edilen sonuglara bakilarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin belirleyicilerine yonelik arastirmacilar, politika
yapicilar i¢in su Oneriler gelistirilebilir:

Arastirmacilar igin;

o Iktisadi biiyiime ve briit sermaye olusumunun dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerindeki etkisi bolgesel ve sektorel bazda dinamik
panel veri modelleri ya da iilke bazli ele alinarak incelenmeli ve nedensellik analizleri ile iliskinin yonii ortaya koyulmalidir.

e N-11 iilkeleri gibi yiikselen piyasalarda elde edilen bulgularin hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerle kiyaslama yapilarak
incelenmesi hem teorik agidan hemde politika 6nermesi bakimindan faydali olacaktir.

e Son olarak mevcut galiymalarda ekonomik biiyiime ve sermaye olusumu 6ne ¢ikmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
etkileyen pek gok etmen bulunmaktadir. Gelecek galigmalar kurumsal yapu, siyasi istikrar, is giici maliyetleri gibi degigkenleri ekleyerek
bolgesel, sektorel bazda ve iilke ve iilke gruplari ele alan ¢alismalar yaparak literature katki saglayabilir ve bulgulara yonelik politika
onermeleri gergeklestirilebilir.
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Politika yapicilar ve bu konuyla ilgilenen igin;

o Buiilkelerin ekonomik, ticari, siyasal, sosyal ve kiiltiirel hedeflerini titizlikle belirlemeleri ve buna uygun politikalar1 dikkatle uygulamalari
gerekmektedir. Gelistirilecek etkin politikalar, hem yatirim ortamini iyilestirecek hem de siirdiiriilebilir kalkinmay: destekleyecektir.
Iktisadi biiyimeyi stirdiiriilebilir kilmak ve yabanci yatirimeilarin ilgisini ¢ekigi hale getirebilmek igin is giicii yapisinin daha nitelikli hale
getirilmesine yonelik egitimlere dncelik verilebilir ve mesleki egitim programlar yayginlagtirilmalidir.

e Dogrudan yabanci yatirimlar, Ongorilebilir ve istikrarli makroekonomik ortamlarda daha fazla artis gostereceginden dolay1
makroekonomik gostergelerin siirdiiriilebilir ve istikrarli seviyelerde kalmast i¢in para ve maliye politikasi uygulanabilir. Ay siirdiiriilebilir
iktisadi biiyiimenin gergeklestirlebilmesi i¢in sanayi ve hizmet sektorlerinde katma degeri yiiksek tirtinler tesvik edilmeli, dijitallesme, yesil
biiylime ve inovasyon odakli biiyiime stratejileri gerceklestirilerek siirdiiriilebilir biiyiime ve kalkinma saglanmalidir.

e Ampirik sonuglarda briitii sermaye olusumu dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi olumlu bir sekilde etkiledigi belirlenmistir. Bu
dogrultuda, fiziki alt yap1 yatirimlar: artiribilir, yatirim tegvik sistemleri sadelestirilerek etkin hale getirilmelidir. Kamu ve 6zel sektor is
birligi birlikte yiiriitiilmelidir.

e Yatirimeilar i¢in hukukun istiinliigii, seffaflik, yolsuzlukla miicadele dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerini etkileyen etmenlerdir.
Dolayisiyla daha etkin bir yarg: sisteminin olusturulmasi ve bunlara yonelik politikalarn gelistirilmesi tesvik edilmelidir.

e Yatirimlarin sadece bir sektor ya da bolgeye yogunlagsmasidan ziyade farkli bolge ve sektorlere yonelik calismalar yapilmali ve buna
yonelik tegvik politikalart gelistirilmelidir.

Sonug olarak bu ¢aligma kapsaminda N-11 {ilkelerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri analiz edilmis
ekonomik biiyiime ve briit sermaye olusumunun dogrudan yanaci sermaye yatirimi iizerinde olumlu etkilerinin oldugu tespit
edilmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda, akademisyenler dogrudan yabanci yatirimlar belirleyen etmenleri daha iyi
anlayabilmek i¢in mikro temelli ya da iilke karsilagtirmalar1 analizlere odaklanmasi 6nem arz etmektedir. Politika yapicilar
icinse, uzun vadeli dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini iilkelerine gebeilmek igin makro ekonomik istikararin siirdiirtilebilir
olmasina yonelik reformlara odaklanmali ve glivenilir seffaf bir ekonomik ortam saglamalidir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyan: Bu caligma bilimsel aragtirma ve yayn etigi kurallarma uygun olarak hazirlanmistir.
Etik Kurul Onay1: Bu aragtirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
Yapay Zeka Kullamm Beyam: Makale igerisinde yapay zeka uygulamalarindan faydalanilmamustir.

Yazar Katkilari: 1. Yazar %50, ikinci yazar %50 oraninda katk: saglamstir.

Cikar Catismasi: Yazar agisindan ya da iiglincii taraflar agisindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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