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Sovyetler Bitliginin ¢Okustyle birlikte piyasa ekonomisine uyum saglama sitrecine giren gecis ekonomileri son
dénemde dunya dogrudan yabanci sermaye akimindan aldigt payr hizla artirmistir. 2016 yilinda, gelismekte olan
ilkelere yonelik dogrudan yabanci yatirim %14 azalirken, gecis ekonomilerine yénelik dogrudan yabanci yatirimda
%81 artts yasanmustir. Bu dogrultuda, calismanin temel amact 24 Gegis Ekonomisine yonelik dogrudan yabanct
yaturimin belirleyicilerinin ampirik olarak arastirlmasidir. Etkisi arastirilan degiskenler; gelir, disa aciklik orani,
enflasyon, dogal kaynaklar, altyap:, kurumsal yapi, Ucretler ve kimelenmedir. Arastirma 2001-2015 dénemini
kapsamakta ve yillik veri kullanilmaktadir. Calismada panel veri analizi yaklastmi kullanilmaktadir. Analiz sonuglarina
gore; gelir, enflasyon, dogal kaynaklar, kurumsal yapt ve kiimelenmenin dogrudan yabanci yatirim tizerinde pozitif
etkisi bulunmaktadir. Bununla birlikte, altyap: ve dogrudan yabanci yatirim arasinda ise negatif bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

Anabtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirim, Gegis Ekonomileri, Panel Regresyon Analizi

The Determinants of Foreign Direct Investment in Transition Countries

Abstract

The transition economies that integrated with the market economy together with the collapse of the Soviet Union
have recently increased its share of world foreign direct capital flows. In 2016, foreign direct investment in emerging
countries decreased by 14%, while foreign direct investment in transition economies increased by 81%. In this
direction, the main purpose of this study is to empitically investigate the determinants of foreign direct investment in
24 transition economies. Variables investigated the effect are income, openness rate, inflation, natural sources,
infrastructure, corporate structure, wages and aggregation. The research covers the periods of 2001-2015 and annual
data. The panel data analysis approach is used in the study. According to the results of the analysis, income, inflation,
natural sources, corporate structure and clustering have a positive effect on foreign direct investment. However,
there is a negative relationship between infrastructure and foreign direct investment.
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BAYIR
Gecis Ekonomilerine Yonelik Dogrudan Yabanct Yatirimun Belirleyicileri

Girig

Dogrudan yabanci yatirim, birey veya firmanin bagka bir tilkedeki tretim vatliklarinda kontrol sahibi
olmasint ifade etmektedir. Genellikle belirli bir tilkede merkezi bulunan ve birden fazla tilkede yatirimlar
bulunan ¢ok uluslu sitketler (CUS) tarafindan gerceklestirildigi goriilmektedir. Esasinda 1970°li yillardan
itibaren oldukga artis gbsteren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin temelinde de, CUS’larin ihracat
veya yurtdisinda bir sirkete lisans verme gibi secenekler yerine yurtdisinda iiretim tercihine yoénelmesti yer
almaktadir. Literatirde bu tercihe iligkin farkli yaklasimlar tzerinde durulmaktadir. Bunlarin basinda,
uluslararast isgilik maliyeti farkliliklardan yararlanma, hammadde temininde saglanan avantajlar ve
korumacilik politikalari uygulanan gelismekte olan piyasalara dogrudan mal veya hizmet saglanmasi
gelmektedir (Walsh ve Yu, 2010, s. 3). Dogrudan yabanct yatirim, gerceklestirilmesindeki motivasyona
bagli olarak iki kategoride degetlendirilmektedir. Gergeklestirilen yabanct sermaye yatirimi Uretim
faktotrlerinden faydalanmayr amacliyorsa “dikey dogrudan yabanci yatirim”, pazar avantajindan
faydalanmay! amagliyorsa “yatay dogrudan yabanci yatirim” olarak isimlendirilmektedir.

Dogrudan yabanct yatirtm dogrudan ilke igindeki tretim faaliyetlerine yoneldigi icin 6nemli bir
sermaye kaynagidir. Bu 6zelligi nedeniyle gerceklestirildigi iilkenin ekonomik gelisimine énemli katkilars
bulunmaktadir. Oncelikle yapist nedeniyle dogrudan sermaye ve teknoloji ithalatini temsil ettigi icin
verimlilik tzerinde pozitif digsallik olusturmaktadir. Firmalarin stratejik bir organizasyon cercevesinde
orglitlenmesi Gretimde rekabeti artirmaktadir. Bu nedenle dogrudan ve dolayli olarak istihdam ve dis ticaret
gostergeleri {izerinde olumlu sonuglar ortaya cikarmaktadir. Ulkenin teknolojik diizeyini etkileyen yeni
teknoloji ve know-how’larin dolaylt aktarimlarinin ulusal firmalar Gzerinde de pozitif dissalliklar
olmaktadir. Yerel tasarruf ve yatirim kithgr yasayan gelismekte olan ekonomilerde, orta gelir tuzaginin
astlmasina 6nemli katkilar sunmaktadir (Gorbunova, Infante ve Smirnova, 2012, s. 129-130). Son olarak,
dogrudan yabanci yatirim bir tiir bor¢ olusturmaksizin cari agigin finanse edilmesi islevi gérmektedir. Bu
cercevede cari agtk sorunlariyla karst karsiya olan gelismekte olan tlkeler icin 6nemli avantajlar ortaya
cikarmaktadir.

1990’ yillara kadar pek ¢ok iilkede korumact ve ithal ikameci bir sanayilesme stratejisinin uygulandigt
gorillmektedir. Bu dogrultuda, gelismekte olan tlkelerde dogrudan yabanct yatirima iliskin bir yasaklama
olmasa da uygulanan politikalar bunu caydirict nitelikte olmustur. Zira bu ilkelerdeki sistem korumact
politikalarla yerli endiistrinin gelistirilmesini amaglamustir (Kar ve Tatliséz, 2008, s. 3). 1990t yillardan
itibaren artan kiiresellesme stireciyle bitlikte iilkeler arasindaki sinirlamalar ortadan kalkmis ve isbirligine
yonelik ¢abalar artmistir. Bu durum gelismekte olan iilkelere yonelik dogrudan yabanct yatirimlarda 6nemli
bir artts yasanmasina neden olmustur. Bununla birlikte, yasanan en 6nemli ekonomik degisim Sovyetler
Birliginin dagilmasiyla bagimsizligini kazanan ilkelerde gerceklesmistir. Politik yapinin degismesiyle
birlikte; ticari faaliyetlerde devlet tekelinin kalkmasi, 6zellestirmeler, fiyat liberilizasyonu, yerel ve yabanci
sirketlere dair yasal cercevenin belitlenmesi gibi faktorler hizla liberal bir sistemin kurulmasint saglamigtir.
Bu durum, dogrudan yabanct sermaye girisini tesvik eden potansiyeli de ortaya ¢tkarmistur.

Asagidaki tablo, 1980-2016 yillar1 arasinda gerceklesen dogrudan yabanci yatirimun dlke gruplar
arasindaki dagilimini géstermektedir. Buna gore, diinya ekonomisinde gerceklesen dogrudan yabanc
yatirim miktarinda 1990’ yillardan sonra genel olarak 6nemli bir artis yasanmugtir. 2000’li yillara kadar
bunun buyik bir kismi gelismis ilkelerde gerceklesmistir. Bu dénemden sonra ise, gelismekte olan
tilkelerin toplam dogrudan yabanci yatirimdan aldigi payr 6nemli miktarda artirdigt goriilmektedir. 2008
finansal kriziyle birlikte, gelismis ekonomilerde yasanan ekonomik bunalimlar, gerceklesen dogrudan
yabanci yatirim miktari agisindan gelismekte olan tlkelerin gelismis tlkeleri geride birakmasini saglamistir.
Ancak, kriz sonrast dénemde gelismis tilkelerin toplam dogrudan yabanci yatirimdan aldigi pay tekrar
gelismekte olan tlkeleri gecmistir. Gegis ekonomilerinin hizlt bir liberallesme déneminin ardindan 2000 yilt
ve sonrasinda 6nemli miktarlarda dogrudan yabanci sermaye yatirtm aldiklart gériilmektedir. Gegis
ekonomileri gerek miktar gerekse pay olarak 2014-15 yillarina kadar siirekli artan bir trende sahiptir. Bu
yillarda petrol ve dogalgaz ihracatcisi iilkelerde petrol fiyatlarindaki diistis bu tlkelerin biiytime, dis ticaret,
déviz kuru gibi gostergelerini olumsuz etkilemistir. Bu nedenle, gerceklesen dogrudan yabanct yatirimda
onemli bir gerileme yasanmistir. Ancak, petrol fiyatlarinda yasanan nispi toparlanmayla birlikte, 2016
yilindan itibaren gecis ekonomilerine yonelik dogrudan yabanci yatirim miktart %81 oraninda 6nemli bir
artts gOstermistir. Bunda, petrol fiyatlarindaki iyilesme ile birlikte karlilik diizeyindeki artisin 6nemli bir
katkist vardir. Ayni dénemde gelismis tlkelerde %5’lik bir artis yasanmasina ragmen gelismekte olan
tlkelere yonelik dogrudan yabanct sermaye yatirimi %14 azalmistir. UNCTAD, 6niimiizdeki dénemlere
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iliskin 6ngorilerinde gecis ekonomilerine yonelik dogrudan yabanci yatirim miktarinin diinya ortalamasinin
cok tstiinde %10-25 oraninda gergeklesecegini tahmin etmektedir (UNCTAD, 2017).

Tablo 1. Dogrudan Yabanc: Sermaye Yatirinn Trendi

Dogrudan Yabanct Yaturnm — Dogrudan Yabanct Yatium — Dogrudan Yabanct Yatinm Akimi

(milyar dolazr) (DYY/Diinya DYY) (DYY/GSYIH)
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1980 46.9 7.3 - %86.3 %13.6 - %0.57 %0.28 -
1985 41.7 14 - %74.7 %25.2 - %0.43 %0.52 -
1990 170.1 34.6 0.007 %84.5 %15.4 %0.03 %0.94 %0.88 %0.01
1995 219.7 117.7 3.9 %064.3 %34.4 %1.17 %0.90 %1.96 %0.74
2000 1120.5 233.8 59 %82.3 %17.1 %0.43 %04.32 %3.27 %1.58
2005 587.6 339.9 30 %061.3 %35.4 %3.21 %1.66 %3.06 %2.91
2010 677.4 642.6 63.1 %48.9 %46.4 %4.56 %1.61 %2.97 %2.99
2012 856.9 670.9 64.3 %53.8 Y%42.1 %4.03 %1.91 %2.49 %2.20
2014 563.3 703.7 56.5 %42.5 %46.7 %4.27 %1.23 %2.37 %2.02
2015 984.1 752.3 37.2 %55.4 %42.4 %2.09 %2.28 %2.6 %1.92
2016 1032.3 646 67.7 %59.1 %36.9 %3.88 %2.34 %2.15 %3.62

Kaynak: (UNCTAD, 2018)

Gegis ckonomilerine yonelik dogrudan yabanci yatirimlara bakiddiginda iki ayrt trendin olustugu
gorilmektedir. Bagimsiz Devletler Toplulugu-Rusya-Giircistan blogunda gerceklesen dogrudan yabanct
yatirimda 6nemli artiglar gbzlemlenmektedir. Giineydogu Avrupa ekonomilerinde ise nispeten daha diigiik
dogrudan yabanci yatirimin oldugu ifade edilebilir. Glneydogu Avrupa tlkeleri agisindan bakildiginda,
dogrudan yabanct sermaye yatirimi ¢cekme hususunda is ortamini iyilestirmeye yonelik ¢abalarin oldugu
gorilmektedir. Diger blokta ise; Kazakistan, Tirkmenistan ve Azerbaycan gibi tlkeler sahip oldugu zengin
yeraltt kaynaklart nedeniyle 6énemli bir yatirim avantajina sahiptirler. Bununla birlikte; Rusya, Ukrayna,
Gircistan gibi tlkelerde devlete ait sirketlerin hisse satislart da yabancilarin ilgisini ¢ekmektedir. Son
donemde; Cin, Hindistan ve Iran kaynakli kamu ve 6zel sektor kurumlarinin bolgeye yonelik yatirimlarinin
artugl gorilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar maden, petrol ve gaz aramalari, Giretimi ve lojistigi gibi
alanlarda yogunlassa da, tibbi kimyasallar, tarim, turizm ve finans sektérlerine yonelik de 6nemli bir yatirim
ilgisinin oldugu goérilmektedir (UNCTAD, 2017, s. 65-67).

Calismada, son donemde gerceklesen dogrudan yabanci yatirim miktarinda Onemli bir artis
gbzlemlenen gecis ekonomilerinde bunu etkileyen faktdrler arastirilmaktadir. Bu cercevede, ikinci kistmda
ilgili literatiire yer verilmektedir. Uglincii bolimde veri seti ve ampirik analize, dérdiincii béliimde ise
calismanin sonucuna deginilmektedir.

Literatur

Neo klasik uluslararasi ticaret ve sermaye piyasalari teorisi, tam rekabet piyasa kosullart veri
alindiginda, emegin kit veya nispeten maliyetli oldugu gelismis tilkelerin tiretim tesislerini, daha az gelismis
emek yogun ilkelere transfer edecegini iddia etmektedir. Monopolcl avantaj teorisinde ise, Hymer (1960)
cok uluslu sirketlerin yerel diizeyde rekabet ettigi sirketlere karsi tstiinlik saglayan monopol avantajlari
bulundugunu belirtmektedir. Bu sayede, CUS’larin teknoloji, l¢ek ekonomisi gibi konularda Gstinlik
sagladiklar1 tlkelere yatirim yapma egiliminde oldugu ifade edilmektedir. Vernon (1966) tarafindan
gelistirilen Griin yasam déngiisii teorisine gore ise, bir Giriniin; yeni Griin asamasi, olgunlasan riin asamast
ve Uriinin standartlasma agamasi seklinde 3 asamaya sahip oldugu belirtiimektedir. Yeni tiriin asamasinda,
taleple baglantili olarak driin fiyatlarinin yiiksek olmasi firmanin dretimi yalnizca yerel pazarlar icin
gerceklestirmesine, dis pazatlarin ihtiyacinin yalnizca ihracat yoluyla karsilanmasina neden olmaktadir.
Olgunlasan Urlin asamasinda, i¢ pazarlara yeni firmalarin girmesi Uretim maliyetini 6nemli hale
getirmektedir. Bu nedenle, firmalar 6lgek ekonomisi saglamak ve dretim maliyetlerini azaltmak amaciyla
diger gelismis iilkelere yatirim yapmaktadir. Uriiniin standartlasmast agamasinda, firmalar iiriin ¢esitliligi ile
degil fiyatlarla rekabet eder hale gelmektedir. Bu nedenle, daha dusiik iscilik maliyetlerinden faydalanmak
amaciyla iretim gelismekte olan ilkelere kaymakta ve bu tlkeler yiiksek oranda dogrudan yabanct yatirim
almaktadir (Zhu, 2008). Bir diger teorik yaklasgimda Mundell (1968), yiiksek diizeydeki ticaret engelleri mal
hareketliligini caydirdiginda ihracatin azalacagini ve dogrudan yabanct yatiim seklindeki sermaye
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hareketletinin ihracatin ikamesi haline gelecegini belirtmektedir. Krugman'a (1999) gore ise, dis ticaret
Olcek ekonomileri tarafindan sekillendirilirse ¢ok tretim yapilan bolgelerde tretimin karli olacagini ifade
etmektedir. Boylece, tretim altyapist giicli ve biylik pazarlara yakin yerlere yonelik dogrudan yabanci
yatirimlarin artacagl iddia edilmektedir (Shukurov, 2016, s. 77-80).

Dunning (1993) tarafindan ortaya konulan eklektik teori Heckscher (1919) ve Ohlin (1933), Coase
(1937), Hymer (1960), Buckley ve Casson (19706) gibi dogrudan yabanci yatirimlart agiklayan temel teorileri
g6z 6ntinde bulunduran bir yaklasim ortaya koymustur. Bu baglamda, CUS’larin dogrudan yabanci yatirim
gerceklestirme glidileri ve motivasyonlarinin genis bir sekilde agiklanmasina imkan saglanmaktadir. Buna
gore, dogrudan yabanci yatirimin ortaya ¢tkmast i¢in firmanin hem miilkiyet (Ownership-O) hem de
igsellestirme (Internalization-I) avantajina sahip olmasi, bununla birlikte yatirim yapilmasi planlanan
piyasalarin yerel (Location-L) avantajlar sunmasi gerekmektedir. Milkiyet avantaji, firmaya 6zgii maddi
(irtin, teknoloji vb.) veya maddi olmayan (patent, marka vb.) bazt degerlere sahip olunmasim ifade
etmektedir. Firmanin sahip oldugu bu degerler firmaya maliyet ve talep avantaji sagladig1 icin, uluslararasi
faaliyetler nedeniyle artan islem maliyetleri dengelenebilmektedir. Igsellestirme avantaji, firmanin
uluslararasi faaliyetlerinde kullandig1 ayricalik verme (franchising) ve lisanslama gibi faaliyetlerin neden
oldugu piyasa aksakliklarinin, yurtdisinda tiretim faaliyeti ile ortadan kalkmasint ifade etmektedir. Konum
avantaji ise, yatirim yapilmasi planlanan bolgede, faktor fiyatlary; pazara erisim; kamusal diizenlemeler;
déviz kuru; kurumsal ve politik istikrar gibi elde edilmesi muhtemel avantajlari ifade etmektedir (Bevan ve
Estrin, 2004, s. 777-778).

Dogrudan yabanci yatrmmin belirleyicilerine yonelik ilk ampirik calismalar, Agarwal (1980) ve
Schneider ve Frey (1985) tarafindan gergeklestirilmistir. Daha sonra Lucas (1993), Dogu ve Giiney Asya
ekonomileri i¢cin 1960-87 déneminde dogrudan yabanct yatirimin belitleyicilerini analiz etmistir. Calismada,
sermayenin maliyetinin {icretlere gbre dogrudan yabanct yatirim tizerinde daha belirleyici oldugu ve ihracat
talebinin yerel talepten daha belitleyici oldugu sonucuna ulasimistir. Sonraki dénemlerde literatiiriin
olduk¢a zenginlestigi ve dogrudan yabanct yatirimin belirleyicileri olarak etkisi arastirilan toplam
degiskenlerin sayisinin oldukea arttig1 goériilmektedir. Asiedu (2002), gelismekte olan iilkeler ve Sahra Alti
Afrika tlkelerine yonelik dogrudan yabanct yatirimin belitleyicilerini, 1988-1997 doénemi icin panel
regresyon yaklasimiyla test etmistir. Yatirimlarin karliligt ve altyapt dogrudan yabanci yatirim Uzerinde
gelismekte olan ilkelerde pozitif bir etkide bulunurken, Sahra Alt Afrika ilkelerinde anlamlt bir etkide
bulunmamaktadir. Ticari agiklik her iki tlke grubunda da porzitif etkide bulunmaktadir. Demirhan ve
Masca (2008), dogrudan yabanci yatirimun belirleyicilerini 38 gelismekte olan iilkede, 2000-2004 dénemi
icin analiz etmistir. Panel regresyon yonteminin kullanildigi ¢alismada, ekonomik biytime; altyapi ve ticari
aciklik oraninin dogrudan yabanct yatirim iizerinde porzitif etkisi oldugu sonucu elde edilmistir. Ozcan ve
Ar (2010), 27 OECD Hilkesinde dogrudan yabanct yatirimin belitleyicilerini, 1994-2006 yillart icin, panel
regresyon analizi ile arastirmistir. Analiz sonuglari, ekonomik biylime; altyap:t ve enflasyonun DYY’yi
pozitif olarak etkilerken; ticari aciklik ve cari acik degiskenlerinin negatif olarak etkiledigini g&stermistir.

Son dénemde, BRICS dlkelerinde dogrudan yabanct yatirimu inceleyen c¢alismalarin oldukea fazla
oldugu gorillmektedir. Panel regresyon yonteminin kullanildigt bu ¢alisgmalardan Vijayakumar, Sridharan ve
Rao (2010), 1970-2007 déneminde dogrudan yabanct yatirimi gelir ve altyapinin pozitif, Gcretlerin negatif
olarak etkiledigini tespit etmistir. Ranjan ve Agrawal (2011) gelir, ticari aciklik ve altyapinin dogrudan
yabanct yatirimi pozitif olarak etkilerken, enflasyon ve tcretlerin negatif etkiledigi sonucuna ulasmustir.
Kishor ve Singh (2015) gelir ve altyapiun dogrudan yabanci yatirim tizerinde pozitif bir etkisi oldugu
sonucuna ulasmustir. Gupta ve Singh (2016) ise ekonomik beklenti gdstergesi olarak kullandigt endustriyel
tretim ve ticari acikhik degiskenleriyle dogrudan yabanct yatirim arasinda pozitif bir iliski oldugunu,
bununla birlikte enflasyon, issizlik ve ticret degiskenleriyle dogrudan yabanct yatirim arasinda negatif bir
iliski oldugu sonucuna ulasmustir.

Ampirik literatiirde gecis ekonomilerine yonelik DY Y nin belitleyicilerinin analiz edildigi ¢alismalarda
bulunmaktadir. Campos ve Kinoshita (2003) gecis ekonomilerinde 1990-1998 yillari arasinda dogrudan
yabanct yatirimi etkileyen faktOrleri panel regresyon analizi kullanarak arastirmistir. Analiz sonuglar,
gecmis donemde gerceklesen dogrudan yabanci yatirim miktarinin, dogal kaynaklarin, kurumlarin
kalitesinin ve ticari acikligin dogrudan yabanci yatrim tizerinde pozitif etkisinin oldugunu géstermistir.
Bununla birlikte dogrudan yabanci yatirim gerceklestiren iilkelere uzaklik, tcretler ve tlkenin dogrudan
yabanct yatirimu kisitlayicr politikalarinin dogrudan yabanct yatirim tizerinde negatif etkisi oldugu sonucuna
ulagtlmistir. Diger taraftan ayni calismada, Orta ve Dogu Avrupa’daki Gegis Ekonomileri ile Bagimsiz
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Devletler Toplulugu arasinda karsilastirma yapmak amaciyla yapilan tahminlerde, dogal kaynaklarin
yalnizca Bagimsiz Devletler Toplulugunda dogrudan yabanci yatirimin belitleyicisi oldugu sonucuna
ulagilmustir. Johnson (2000), 1993-2003 dénemi icin panel regresyon analizi kullanarak yaptgi calismada,
gelir ve niifusun dogrudan yabanct yatirtm Uzerinde pozitif, dogrudan yabanct yatirim gerceklestiren
tlkelere uzaklik ve tcretlerin negatif olarak etkide bulundugunu tespit etmistir. Yine Orta ve Dogu
Avrupa’daki Gegis Ekonomileri ile Bagimsiz Devletler Toplulugu icin ayri ayrt yapilan analizde, dogal
kaynaklarin dogrudan yabanct yatirim tizerinde yalnizca Bagimsiz Devletler Toplulugu ilkelerinde pozitif
olarak etkili oldugu sonucuna ulasilmustir. Kurumsallasma ise daha seffaf ve hizhi bir yapilanma ve
Ozellestirme stireci yaganan Orta ve Dogu Avrupa’daki Gegis Ekonomilerinde dogrudan yabanct yatirim
tizerinde pozitif bir etki ortaya cikartirken, Bagimsiz Devletler Toplulugu ilkelerinde dogrudan yabanct
yatirimu etkilememektedir. Gorbunova vd. (2012), 1994-2002 yillar1 arasinda panel regresyon yéntemini
kullanarak yaptig1 analizde; gelir, ntifus ve ticari agikligin dogrudan yabanct yatirim tzerinde pozitif olarak
etkili, gimritk vergileri ve enflasyon ise negatif olarak etkili oldugu bulunmustur. Bununla birlikte,
literatiirin tersine tcretler ve dogrudan yabanci yatirim gerceklestiren tlkelere uzakligin dogrudan yabanct
yatirim izerinde pozitif etkiler olusturdugu sonucuna ulagilmistir. Calismada bu durum bélgede dogrudan
yabanct yatirimin daha ¢ok pazar ve dogal kaynak motivasyonuyla gerceklestirilmesinden kaynaklandigi
seklinde aciklanmustir. Kurumsal ve hukuki yapinin ise herhangi bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmustir.
Makhavikova ve Hanna (2015), 1992-2013 ddnemi icin ve panel regresyon analizi kullanarak yaptigt
calismada, gelir, ticari aciklik, Avrupa Birligi dyeligi ve ticretlerin dogrudan yabanct yatirim tizerinde pozitif
etkide bulundugu sonucuna ulasmustir.

Literatiirde gecis ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirimin belitleyicilerini analiz eden bazt
calismalarin 6rneklem olarak yalnizca Orta ve Dogu Avrupa’daki Gegis Ekonomileri (CEE) veya yalnizca
Bagimsiz Devletler Toplulugu (CIS) tlkelerini sectikleri gérillmektedir. Orta ve Dogu Avrupa’daki Gegis
Ekonomilerini inceleyen ¢alismalara bakildiginda, Bevan ve Estrin (2004), 11 Orta ve Dogu Avrupa
tlkesinde dogrudan yabanci yatirtmi belitleyen faktorleri panel regresyon yontemiyle, 1994-2000
doneminde analiz etmistir. Analiz sonuglary; gelir, dogrudan yabanci yatirim gerceklestiren tilkenin geliri,
ticari aciklik, Avrupa Birligi tyeliginin dogrudan yabanct yatirim tzerinde pozitif olarak etkili oldugunu,
dogrudan yabanci yatirim gerceklestiren iilkeye uzaklik ve ticretlerin negatif etkili oldugunu géstermistir.
Demekas, Horvath, Ribakova ve Wu (2005), 17 Orta ve Dogu Avrupa ilkesinde dogrudan yabanci
yatirimi belirleyen faktSrleri panel regresyon yontemiyle, 1995-2003 yillart arasinda incelemistir. Analiz
sonugclary; gelir, niifus ve altyapinin dogrudan yabanct yatirimi pozitif olarak etkiledigini, ticretler, vergi
miktari, gimrik maliyetleri ve dogrudan yabanci yatirim gerceklestiren tlkeye uzakligin negatif olarak
etkiledigini ortaya koymustur. Estrin ve Uvalic (2014), 8 Orta ve Dogu Avrupa tilkesinde, 1990-2011 yullar
arasinda dogrudan yabanct yatirimi belitleyen faktotleri Gravity Modeli kullanarak analiz etmistir. Buna
gore, gelir, kurumsal kalite ve Avrupa Birligi tyeliginin dogrudan yabanci yatirim tzerinde pozitif etkisi
oldugu sonucuna ulasidmistir. Bagimsiz Devletler Toplulugu tlkelerini inceleyen calismalara bakildiginda,
Azam (2010), Ermenistan, Kirgizistan ve Turkmenistan’da 1991-2009 doéneminde dogrudan yabanci
yatrimi etkileyen faktorleri EKK ile tahmin etmistir. Tahmin sonugclars; gelirin G¢ tilkede de dogrudan
yabanct yatirimi pozitif olarak etkiledigini, resmi kalkinma yardimlarinin Ermenistan disinda pozitif etkide
bulundugunu, enflasyonun ise Kirgizistan disinda negatif etkide bulundugunu gostermistir. Sattarov
(2012), Kazakistan ve Ozbekistan ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimi belitleyen faktérleri 1996-2010
doéneminde EKK ile incelemistir. Analiz sonuglari, Kazakistan'da gelir ve gecmis dénemde gerceklesen
dogrudan yabanct yatirim miktarinin dogrudan yabanct yatirim Gzerinde porzitif, enflasyonun ise negatif
etkide bulundugunu géstermistir. Ozbekistan'da ise dogrudan yabanct yatirim iizerinde gelir, ticari aciklik
orant ve gecmis donemde gerceklesen dogrudan yabanct yatirim miktarinin pozitif, enflasyonun negatif
etkide bulundugunu ortaya koymustur. Shukurov (2016), 11 Bagimsiz Devletler Toplulugu iilkesinde
dogrudan yabanci yatirimu belirleyen faktorleri, 1995-2010 yillari arasinda panel regresyon yontemiyle
incelemistir. Analiz sonuglari, dogrudan yabanci yatirim Gzerinde, gelir ve dogal kaynaklarin pozitif, biitce
aciginin negatif etkisi oldugunu goéstermistir. Altyaps, dis ticaret kisitlamalari gibi degiskenlerin herhangi bir
etkisi olmadigs tespit edilmistir. Akhmetzaki ve Mukhamediyev (2017), 10 Bagimsiz Devletler Toplulugu
tlkesinde dogrudan yabanct yatirimi belirleyen faktérleri 1993-2015 yillari arasinda panel regresyon
yontemiyle analiz etmistir. Calismada, gelir, altyap: ve egitim diizeyinin dogrudan yabanct yatirim tzerinde
poritif, Avrasya Ekonomi Birligine tiyeligin negatif etkisi oldugu sonucuna ulasimustir.
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Analiz
Bu béliimde sirastyla analizde kullanilan veri seti, yéntem ve analiz sonuglarina yer verilmektedir.
Veri Seti

Bu calismada gecis ekonomilerinde?, 2001-2015 déneminde, dogrudan yabanct sermaye yatirimlarini
etkileyen faktorler analiz edilmistir. Analizde yillik veriler kullanilmistir. Calismamizda dogrudan yabanci
yatrimi belirleyen faktorlerin tahmin edildigi model ilgili teorik ¢erceve ve ampirik literatiir g6z 6ntinde
bulundurularak olusturulmustur. Bu dogrultuda ¢alismanin modeli asagidaki gibidir.

FDI;; = By + PLGDPy + B,OPENNESS;, + B3INFL;; + BANATURAL;; + BsINFR;; + BsFREE;;

Modeldeki degiskenletle ilgili agiklamalar, beklenen iliski ve veri kaynaklari tablo 2’de sunulmaktadir.
Modelde bagimli degisken FDI, s6z konusu 24 tlkeye yonelik dogrudan yabanci yatirimin dolar cinsinden
degerini ifade etmektedir. Bu degiskene iliskin veriler UNCTAD veri tabanindan elde edilmistir. Bagimsiz
degiskenlerden ilki olan GDP, yatirim yapilan tlkenin ekonomik biytkligini gostermektedir. Yatirim
yapilan ilkenin daha yiiksek bir gelire sahip olmasi, Uretilecek mala olan talebin fazla olacagi anlamina
gelmektedir. Burada standart talep teorisine gore, iretilecek malin normal mal ve gelir disindaki
degiskenlerin sabit oldugu varsayimi séz konusudur. Bu dogrultuda, dogrudan yabanct yatirim
gerceklestiren firmalar yiiksek talebi karsilamak icin yapacaklart yatirim dizeyini artirarak Slgek ekonomisi
olusturmak ve daha dusiik maliyetle Gretim yapmak istemektedir (Walsh ve Yu, 2010, s.5). Dolayisiyla,
GDP degiskeninin katsayisinin pozitif olmast beklenmektedir. Tlgili degisken reel olarak kullanilmis olup,
bu degiskene iliskin veriler Diinya Bankast veri tabanindan alinmistir. Bagimsiz degiskenlerden ikincisi olan
OPENNESS, ilgili tilkenin ticari acikltk oranini gdstermektedir. Ticari acikhik orani, ihracat ve ithalat
toplaminin tlkenin gelirine oranini ifade etmektedir. Buckley ve Casson (1981), dis ticaret yapan firmalarin
toplam maliyetleri icinde gimritk ve ulagim maliyetlerinin sabit maliyetlerden daha yiiksek ve daha
degisken oldugunu ortaya koymustur. Bu dogrultuda, ¢ok uluslu sirketlerin giimriik maliyetlerinden
kacinmasinin en 6nemli yolu ticari korumacilik diizeyinin disik oldugu tlkelerde tretim yapmasidir. Bu
nedenle, dis aciklik oraninin yitksek oldugu ilkelere yonelik dogrudan yabanct yatirimin fazla olmasi
beklenmektedit. Hgﬂi degiskene iligkin veriler Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilmistir. Bagimsiz
degiskenlerden tgiinctsti olan INFL, ilgili dilkenin enflasyon oranini gostermektedir. Bu degisken ilgili
tlkenin ekonomik istikrarini temsilen modele eklenmistir. Buna gore, fiyat istikrarinin oldugu tlkelerde
tretim maliyetlerine yonelik gelecekteki belirsizlikler ortadan kalkmaktadir. Bu nedenle, enflasyon ve
dogrudan yabanct yatirim arasinda negatif bir iliski olmast beklenmektedir. Tlgili degiskene iliskin veriler,
tilketici fiyat endeksindeki yillik artist gosterecek sekilde Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilmistir.
Bagimsiz degiskenlerden NATURAL, INFR ve WAGE strastyla ilgili Glkenin sahip oldugu dogal kaynak,
altyapr ve isgiiciinii temsilen modele eklenmistir. Bol miktarda ham madde ve enerji kaynagina, yollar,
liman tesisleri, telefon ve internet gibi altyap: hizmetlerine, ucuz ve vasifli is gliciine sahip ilkelerde is
yapma maliyetleri 6nemli Ol¢ide dismektedir (Mottaleb ve Kalirajan, 2010, s.376). Buna gore, ilgili
tilkelerin dogal kaynak ve altyapt imkanlari ile dogrudan yabanct yatirim arasinda pozitif, isglicii maliyetleri
ve dogrudan yabanct yatirim arasinda negatif bir iligki olmast beklenmektedir. NATURAL degiskenine
iliskin olarak ilgili tlkenin maden, cevher ve fosil yakit ihracatinin toplam ihracat icindeki payi, INFR
degiskeni olarak 100 kisiye disen sabit telefon aboneligi gostergeleri kullanilmistir. Bunlara iligkin veriler
Diunya Bankasi veri tabanindan elde edilmistir. WAGE degiskeni olarak ise, dolar cinsinden briit ortalama
aylik iicret kullanilmistir. Tlgili veri, Birlesmis Milletler Avrupa Ekonomik Komisyonu (UNECE) veri
tabanindan elde edilmistir. FREE degiskeni, ilgili Gilkenin kurumsal yapisinin saglamhginin etkisini 6él¢mek
amactyla modele cklenmistir. Buna gore, bir ilkede hukuki yapinin givenilirligi, devletin piyasa
ekonomisine miidahale bi¢imi ve seviyesi, is kurma kolayligi, emek ve para piyasalarindaki diizenlemeler ve
piyasa ekonomisine iligkin diizenlemeler kurumsal yapiyr olusturan temel faktorlerdir. Giiven artirict ve
Ozgiirlikleri artiran gelismeler dogrudan yabanct sermaye yatirimini tesvik etmektedir. FREE degiskeni
olarak Heritage Vakfi ve Wall Street Journal tarafindan olusturulan “ekonomik 6zgtirlikler endeksi”
kullanilmistir. AGGRE degiskeni, ilgili iilkenin dogrudan yabanct sermaye yatirimi alma yogunlugunu ifade

2 Gegis ckonomileri; Arnavutluk, Azetbaycan, Belarus, Bosna Hersek, Cekya, Ermenistan, Estonya, Gurcistan, Hirvatistan,
Kazakistan, Kirgizistan, Letonya, Litvanya, Macaristan, Makedonya, Moldova, Polonya, Romanya, Rusya Federasyonu, Slovakya,
Slovenya, Tacikistan, Tirkmenistan ve Ukrayna’yt kapsamaktadir. Diger gecis ekonomilerine yonelik veri bulunamadigi icin analiz
bu tlkeleri kapsayacak sekilde gerceklestirilmistir.
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etmektedir. Literattirde, kiimelenme etkisi olarak ifade edilen bu durumda, yogun dogrudan yabanct yatirim
alan bolgelerin firmalar tarafindan yatirim iklimi olan bir yer olmasinin sinyali seklinde algilandigi ifade
edilmektedir (Agiomirgianakis, Asteriou ve Papathoma, 2003). Dis Slcek ekonomileri ve nitelikli isgticti
bulunmast durumunda, daha 6nceki dénemlerde ytiksek dizeyde dogrudan yabanct yatirim almis tlkelerin
daha c¢ok dogrudan yabanct yatirim almast beklenmektedir. AGGRE degiskeni olarak ilgili tilkenin
dogrudan yabanci yatirim stogu kullanilmistir. Bu degiskene iliskin veriler UNCTAD veri tabanindan elde
edilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere Iliskin Agklamalar, Beklenen Liski ve Veri Kaynaklar:

Degisken Agiklama Beklenen Iligki Kaynak
FDI Dogrudan yabanct yatirim (milyon §) Bagimh Degisken UNCTAD
GDP GSYIH (milyon $) + Worldbank
OPENNESS (Ihracat+Ithalat)/ GSYIH (%) + Worldbank
INFL Enflasyon orani (%) - Worldbank

Dogal kaynaklar:

< . =+

NATURAL Maden, cevhet ve fosil yakit ihracati /Thracat (%) Worldbank

Altyapi yatirimi:
INFR 100 kisiye diisen sabit telefon aboneligi * Worldbank
FREE Ekonomik Ozgiirliik Endeksi + The HerlFagc

Foundation
WAGE Brit ortalama aylik tcret (§) - UNECE
AGGRE Dogrudan yabanct yatirim stogu (milyon §) + UNCTAD
Yoéntem

Gegis ekonomilerine yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belitleyicilerini, grup olarak
degerlendirmek amaciyla panel veri analizi yontemi kullanidmaktadir. Ekonometrik analizlerin
gerceklestirilmesinde Stata 14 paket programi kullanilmistir. Bu yontem belitli bir kesit veri grubunun bir
zaman dilimi boyunca gosterdigi hareketin arastirilabilmesine imkan saglamaktadir. Panel veri analizi,
ekonomik konularda yalnizca kesit veri veya yalnizca zaman serisi analizine gore iilkeler arasi kargilastirma
imkant sundugu i¢in gecis ilkelerinde dogrudan yabanct sermaye yatirimlarinin belirleyicilerinin analiz
edilecegi calismamiza en uygun yontem olarak gérilmektedir (Maddala, 1999). Genel olarak bakildiginda,
panel veri analizinin en O6nemli avantaji, gbzlem sayisi fazla oldugu icin, daha giivenilir parametre
tahminleri elde edilmesine imkan sunmasidir. Ayrica, aciklayict degiskenler kesit ve zaman seklinde iki
boyutta farklilastigindan birbirleriyle iliskili olma olasihgt digiktir. Bu nedenle ¢oklu dogrusallik
sorununun ortaya ¢tkma ihtimali de azaltacaktir.

Panel veri regresyonu asagidaki sekilde ifade edilmektedir.
Vie=% +Xp B+ u; i=1..,N; t=1,..,T (1
Ujp = Wi + Vit @

Calismamiz icin bu denklemde i tilkeleri, t zamani ifade etmektedir. N yatay kesit sayisini, o bir skalari,
B kx1 vektor ve X k aciklayict degiskendeki i. gézlem degerini ifade etmektedir. Panel veri uygulamalart
icin tek yo6nli hata bilesen modelinden faydalanilmaktadir. (2) numarali denklemde ui gbzlenemeyen
bireysel etkiyi, vic ise hata terimlerini géstermektedir. p; zamanla degismez ve regresyona dahil olmayan her
bir bireysel etkiyi ifade etmektedir (Baltagi, 2005, s. 11).

Panel veri modellerini tahmin etmek amactyla havuzlanmis regresyon, sabit etkiler veya tesaduifi
etkiler yaklagimlari kullanilabilmektedir. Havuzlanmis regresyon modeli sabit ve ef§im parametrelerinin
birim ve zamana goére degismedigini varsayarak ortak sabit parametre kullanilmasinin uygun olacagin
belirtmektedir. Bu yatay kesit degiskenler arasinda farklilik olmadigi anlamma gelir ve tlkeler arasindaki
bireysellik ve heterojenlik ézellikleri ihmal edilir. Sabit etkiler modeli havuzlanmis regresyon modelinin bu
eksikligini sabit terimdeki farkliliklarla aciklamaktadir. Buna gére modele eklenen sabit, birimlere gore
degisirken zamana gore degismemektedir. Egim katsayidart ise hem kesit hem de zamana gére ayni
kalmaktadir (G6mleksiz ve Alagdz, 2012, s. 137). Tesadifi etkiler modelinde ise, birimsel etkilerin tesadiifi
oldugu kabul edilmektedir. Buna gbre, birey ve zaman &gelerinin ortaya c¢ikardigt etkiler bagimsiz
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degiskenlerle korelasyon igerisindeki sabit parametre olarak degil hata terimi olarak eklenmektedir. Burada,
modele eklenen hata terimi tesadifi olarak ortaya cikan birim etkiyi barindirmaktadir (Tatoglu, 2012, s.
103).

Ampirik Sonug ve Degerlendirme

Modelin tahminine gecmeden 6nce, Tablo 3’te degiskenlere iliskin ortalama, standart sapma,
minimum ve maksimum degerler ile g6zlem sayisina iliskin 6zet istatistiki bilgiler sunulmustur.

Tablo 3. Degiskenlere Lliskin Tanmmlayw Istatistikler

Degisken Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum

FDI 360 3499.908 7585.083 -14804.13 75855.7
GDP 360 114378.9 293072.2 1080.774 2297128
OPENNESS 360 104.0998 31.00272 46.19336 184.3277
INFL 360 6.297976 7.764752 2.7 61.13493
NATURAL 360 28.4294 27.51575 1.264458 97.37101
INFR 360 2373242 10.5481 3.585373 51.35541
FREE 360 59.73611 9.23146 7 78
WAGE 360 597.3949 487.4686 10.1 2542.5
AGGRE 360 37632.36 71097.2 17.68 488280

Calismanin modelinin tahminine ge¢meden 6nce, analizde kullanilacak serilerin duragan olup
olmadiklari arastirdmistir. Gergeklestirilecek tahminlerde degiskenler arasinda sahte iligki bulunmamasi icin
degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Kullanilacak birim kok testine karar vermeden 6nce panel
veride yatay kesit bagimlligr arastirdmistr. Pesaran CD testi ve Friedman testine gére, yatay kesit
bagimliligi sorunu bulunmadigina karar verilmistir (Tablo 6). Bu cercevede, serilerin duraganliginin
arastirilmast amactyla birinci kusak birim kok testleri kullantlmistir. Birim kék testi sonuglart tablo 4te yer
almaktadir. Levin, Lin ve Chu, Im, Pesaran ve Shin, ADF- Fisher ve PP-Fisher birim kok testlerinin
yapildigi calismada, serilerin dort birim kok testinden ticiinde duragan olmasi sartt aranmistir. Dizey halde
duragan olmayan seriler fark alinarak yeniden test edilmistir. Birim kok testleri sabit ve sabit+trendli
modellere gére gergeklestirilmis tahminler kullanilarak yapilmustir. FDI ve INFL degiskenlerinin dért birim
kok testine gore diizey halde duragan olduklari gériilmektedir. OPENNESS, NATURAL ve FREE
degiskenlerinin Levin, Lin ve Chu, Im, Pesaran ve Shin ve ADF- Fisher testlerine gbre dizey halde; PP-
Fisher testine gore ise birinci farks alindiginda duragan oldugu sonucuna ulasiimaktadir. INFR degiskeni
Levin, Lin ve Chu testine gore diizey halde duragan géruniirken, diger ii¢ birim kok testine gbre birinci
farki alindiginda duragandir. GDP, WAGE ve AGGRE degiskenleri ise dort birim kok testine gore de,
birinci farki alindiginda duragandir. Sonug olarak, FDI, INFL, OPENNESS, NATURAL ve FREE
degiskenlerinin dizey halde; INFR, GDP, WAGE ve AGGRE degiskenlerinin birinci farki alindig
duragan olduguna karar verilmistir. Bu ¢ercevede, seriler fark alinarak duraganlastirilmistur.

Tablo 4. Birim Kok Testi Sonuglar:

Levin, Lin ve Chu t

Diizey Birinci Fark
Degisken Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
FDI -4.534xF% -3 771
GDP 5.748 -2.968%*+* -7.187F* -10.060%**
OPENNESS -6. 701+ -9.526%+*
INFL -14.317%%% -13.962%¢*
NATURAL -4.193%** -2.308**
INFR -2.778%F* -10.403%+* -12.031#F* -10.823%+*
FREE -4.156%+* -4.890%+*
WAGE -4.569%+* 4.363 -1.194 0.072
AGGRE -2.659%%* 1.327 -6.317#F* -8.867#F*
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Tablo 4 - Devann

Im, Pesaran ve Shin

Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
FDI -3.723%%* -1.291*
GDP 4.134 1.648 -4.775%%* -3.604*+*
OPENNESS -2.253%* -2.701 4%
INFL -8.691#F* -0.27THF*
NATURAL 3.38244% -1.470%*
INFR 1.466 1.334 -4.473%x% -4.593%x*
FREE -1.681+* -2.567FF*
WAGE -0.415 5.299 -2.201%* -0.576
AGGRE 1.265 4.536 -4.003%** -3.493%x*
ADF - Fisher Chi-Square
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
FDI 92.4998** 66.729*
GDP 44.763 38.619 104.463%+* 86.928*+*
OPENNESS 83.379%k* 93.142%F*
INFL 167.993%+* 127.717%%*
NATURAL 77.428%** 60.878*
INFR 41.753 61.394 119.158%+* 103.639%+*
FREE 70.4742%% 73.805%*
WAGE 55.260 18.964 67.195%* 90.078***
AGGRE 46.028 18.717 97.396+** 98.334+¢¢
PP - Fisher Chi-Square
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
FDI 77.3638%** 70.591%*
GDP 47.568 42.320 113.644*+* 107.480%+*
OPENNESS 53.737 53.629 206.430%** 191.173%+*
INFL 158.230%+* 129.756%**
NATURAL 55.909 26.236 196.991#+* 197.787*+*
INFR 44.758 33.847 130.146%+* 152.692%F*
FREE 64.563 59.558 216.376%** 200.838***
WAGE 55.977 12.877 84.185%+* 135.303%+*
AGGRE 67.751* 12.900 97.822%% 148.625%+*

(*), (%), (***) strasiyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligt géstermektedir.

Analizde kullanilacak serilerin duraganhk Ozelligi arastrildiktan sonra, tahmin edilecek modelin
Havuzlanmig Regresyon Modeli, Sabit Etkili ve Tesadtfi Etkili modellerden hangisine uygun oldugunu
aragtirmak amactyla F testi, Breusch Pagan LM testi ve Hausman testi yapilmustir. Test sonuglart tablo 5’te
yer almaktadir. Hausman testi sonucuna gore olasilik degeri 0.10°dan kiigiik oldugu i¢in Ho hipotezi
reddedilmistir. Dolayistyla sabit etkiler modeli tercih edilmistir. F testi sonucuna gore olasilik degeri 0.00
oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla sabit etkiler modeli havuzlanmis regresyon modeline
tercih edilmistir. Her ne kadar Breusch-Pagan LM testi sonuclarina gére, olasilik degeri 1.00 oldugundan
Hy hipotezi reddedilememis ve Havuzlanmis regresyon modeli tesadiifi etkiler modeline tercih edilse de, 3
testin sonuclari birlikte degerlendirildiginde sabit etkiler modelinin ¢alismaya daha uygun olduguna karar

verilmistir.
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Tablo 5. Hausman, Breusch-Pagan 1M ve F Testi

Istatistik Degeri Olasilik Degeri
F Testi 5.95 0.0000
Breusch-Pagan LM Testi 0.00 1.0000
Hausman Testi 130.87 0.0000

Calismanin sabit etkili modeli tahmin edilmistir. Ardindan tahmin edilen modelin degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlarinin varlig arastirilmistir. Degisen varyans sorununun tespiti amaciyla degistirilmis
Wald testi ve otokorelasyon sorununun tespiti amactyla degistirilmis Bhargava ve Baltagi-Wu LBI testi
yapimistir. Test sonuglart tablo 6’da yer almaktadir. Degistirilmis Wald testine gére, degisen varyans
sorunu olmadigini gésteren bos hipotez reddedilerek tahmin edilen modelin degisen varyans sorunu
barindirdigina karar verilmistir. Bhargava ve Baltagi-Wu LBI testinde, 1.40 ve 1.60 seklinde hesaplanan
istatistik degerleri 2’den kiiciik oldugu icin otokorelasyon sorunu yoktur seklinde kurulan bos hipotez
reddedilmektedir. Dolayistyla otokorelasyon sorunu olduguna karar verilmistir. Sonug olarak, degisen
varyans ve otokorelasyon yoktur varsayimlarinin saglanamadigi gérilmektedir.

Tablo 6. Degisen 1 aryans, Y atay Kesit Bagimlilyt ve Otokorelasyon Testi Sonuglar:

Istatistik Degeri Olasilik Degeri
Degistirilmis Wald Testi 99.121 0.0000
Pesaran CD Testi 1.160 0.2461
Friedman R Testi 20.503 0.6114
Bhargava Durbin Watson 1.408
Baltagi-Wu LBI Testi 1.602

Tanusal testlerde ortaya ¢ikan degisen varyans ve otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak amaciyla,
Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tahmincisi kullanilmaktadir. Béylece, parametre tahminleri
degismezken robust standart hatalar elde edilmektedir. Bu ¢ercevede tahmin edilmis analiz sonuglart tablo
7’de yer almaktadir. Sabit etkili modelin tahmin sonuglarina gore; gelir, enflasyon, dogal kaynaklar, altyapi,
kurumsal yap1, kiimelenme degiskenlerinin istatistiksel agidan anlamli etkilerinin oldugu goriilmektedir. S6z
konusu degiskenlerden gelir, enflasyon, dogal kaynaklar, kurumsal yapt ve kiimelenme degiskenlerinin
dogrudan yabanci yaturimlar izerinde pozitif, altyap: degiskeninin ise negatif etkide bulundugu sonucuna
ulasilmaktadir. Burada gelir, dogal kaynaklar, kurumsal yap1 ve kiimelenme degiskenlerinin etkisinin iktisadi
acidan da anlamli oldugu; enflasyon ve altyapr degiskenlerinin katsayisinin ise iktisadi acidan anlamsiz
oldugu ifade edilebilir.

Tablo 7. Sabit Etkili Model Tabmin Sonuglar:

Degisken Katsay1 Olasilik Degeri
GDP 1028846 0.071*
OPENNESS -1.840911 0.770
INFL 34.49724 0.058*
NATURAL 22.60222 0.004#**
INFR -296.561 0.023**
FREE 71.92626 0.055*
WAGE 3.509174 0.140
AGGRE 1943033 0.0007##*
C -3276.312 0.181

F Istatistik Degeri: 40.01
Olasilik Degeri: 0.0000

(*), (¥%), (¥**) strastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlihg1 g6stermektedir.

Nihai olarak ampirik sonuglara bakildiginda, genel olarak beklentilerle uyumlu sonugclarin elde edildigi
gorilmektedir. GDP ve NATURAL degiskenlerinin beklentilerle uyumlu olarak pozitif katsayili oldugu
sonucuna ulagtlmistir. Bu sonuctan hareketle, Gorbunova vd.(2012)’nin sonuglariyla benzer olarak, gecis
ekonomilerine yonelik dogrudan yabanct yatirimlarda pazar ve dogal kaynak arayisinin etkili oldugu ifade
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edilebilir. Bununla bitlikte dogrudan dogal kaynaklarin isletilmesine yonelik dogrudan yabanci yatirimlarin
oldugu da soylenebilmektedir. FREE degiskeninin de FDI tzerinde pozitif etkiye sahip oldugu
gorilmektedir. Gegis ekonomilerinin kapitalist sisteme gecis siirecinde, kurumsal yapilarinin kalitesini
artirma yonindeki caligmalarinin bagarist FDI tzerinde etkili bulunmugtur. Buna gére, Campos ve
Kinoshita (2003); Estin ve Uvalic (2014) ile benzer olarak hukuki yapinin giivenilirligi; devletin piyasa
ekonomisine miidahalesi; is kurma kolayligi; emek ve para piyasast diizenlemeleri gibi faktérlerde yasanan
gelismelerin FDI tizerinde etkili oldugu ifade edilebilmektedir. Gegmis dénemlerde gerceklestirilen FDI
diizeyinin etkisini gdstermek amactyla modele eklenen AGGRE degiskeninin katsayisi da pozitif
bulunmustur. Buna gére, Campos ve Kinoshita (2003); Shukurov (2016) gibi ¢alismalarla benzer olarak
kiimelenme etkisinin FDI tizerinde pozitif olarak etkili oldugu gériillmektedir. Bunlarin disinda, ekonomik
istikrarsizligs temsil etmesi agistndan modele eklenen ENF degiskeninin katsayisinin beklentilerle uyumsuz
oldugu sonucuna ulasidmistir. Teorik olarak, 1himli fiyat artislarinin yatirnmeilarin kar beklentilerini pozitif
olarak etkileyerek ekonomik yatirimlart tesvik etmesi beklenmektedir. Analize dahil edilen 24 dlkenin
ortalama enflasyon oraninin %06.2 (Tablo 3) oldugu, Belarus ve Ukrayna ortalama disinda birakildiginda ise
bu oranin %5.1°e distigi gorilmektedir. Dolayistyla, bu durumun Gegis Ekonomilerindeki enflasyon
oraninin tutarsiz politikalarin  varhgt ve ekonomik belirsizligi yansitmamasindan kaynaklandig
dusinilmektedir.

Sonug¢

Dogrudan yabanct sermaye yatirimlarinin gerceklestirildigi tilke ekonomilerine 6nemli katkilari
bulunmaktadir. Gelir, istihdam gibi temel makroekonomik gdstergelerin yaninda dis ticaret ve cari denge
tizerinde de olumlu etkiler ortaya cikmaktadir. Ozellikle emek piyasalarinda ortaya cikan etkinin yalnizca
istthdam artist ile sinuirlt kalmayip Gcretlerde iyilesmenin de ortaya ¢itkmast dogrudan yabanci yatirimin
tlkenin sosyal refahini da etkileyen bir husus oldugunu géstermektedir. Bu sonuclar, gelismis iilkelerle
kalkinma farkliliklar1 yasayan gelismekte olan ilkelerde dogrudan yabanct yatirimlarin Snemli bir firsat
olmasina neden olmaktadir. Bu nedenle, pek cok gelismekte olan iilkenin dogrudan yabanct sermaye
yatirtmint tesvik edici politikalar uyguladiklart gorillmektedir.

Sovyetler Birliginin ¢6kmesiyle ortaya c¢ikan gecis ekonomileri hizla piyasa ekonomisinin ilkelerini
uygulamaya baslamuglardir. Bu c¢ercevede kurumsal yapilanmayi tamamlamiglar ve ckonomik refah
seviyesini artirma cabast icine girmislerdir. Ozellestirme programlarinin da uygulandigt bu iilkeler,
dogrudan yabanct yatirim acisindan da ilgi odagi olmustur. 2000’ yillarin baginda bu ilkelere yonelik
dogrudan yabanci yatirim miktar1 yaklagitk 6 milyar dolarken, bu miktar 2016 yilinda 67 milyar dolara
yikselmistir. Yine bu tlkelerin 2000’li yillarda diinya yabanct sermaye yatirimindan aldigt pay %0,5 iken, bu
oran 2016 yilinda %4 seviyesine kadar yikselmistir. 2008 finansal krizi sonrasinda, AB ve ABD
ekonomisinde yaganan istikrarsiz gelismeler ve politik olumsuzluklar dogrudan yabanct sermaye akimlarin
da olumsuz etkilemistir. 2016 yilinda, diinya dogrudan yabanct sermaye akimu %2 azalirken, bu disis
gelismekte olan tlkelerde %14 oraninda olmustur. Diinya tlkelerindeki bu duruma ragmen, gecis
ckonomilerine yonelik dogrudan yabanct sermaye yatirimi %81 oraninda artis gostermistir. Yine
ontimiizdeki dénemde hayata gegirilmesine yonelik antlagsmalarin yapildigr pek cok mega projenin yiiksek
miktarlarda yabanci sermaye yatirimini bélgeye ¢ekmesi beklenmektedir. Bu ¢ercevede, calismada gegis
ckonomilerinde dogrudan yabanci yatiimi etkileyen faktorlerin  ampirik  olarak analiz  edilmesi
amaclanmistir.

Gegis ekonomilerine yénelik dogrudan yabanct yatirim tizerinde etkisi arastirlan degiskenler; gelir,
disa aciklik orani, enflasyon, dogal kaynaklar, altyapi, kurumsal yapi, Ucretler ve kiimelenme etkisidir.
Teorik olarak dogrudan yabanci yatirim ile gelir, disa agiklik orani, dogal kaynaklar, altyapi, kurumsal yapt
ve kiimelenme arasinda pozitif, enflasyon ve tcretler ile dogrudan yabanct yatirim arasinda ise negatif iligki
olmast beklenmektedir. Bu noktadan hareketle, gecis ekonomilerine yonelik dogrudan yabanct yatirim
tzerinde etkisi olan degiskenler, 2001-2015 dénemleri arasinda yillik veriler kullanilarak, panel regresyon
yontemiyle aragtirilmistir. Calismadan elde edilen ampirik sonuglar; gelir, enflasyon, dogal kaynaklar,
kurumsal yap: ve kiimelenme etkisi ile dogrudan yabanct yatirim arasinda pozitif, altyapt ve dogrudan
yabanct yatirim arasinda negatif bir iligki oldugunu gdstermistir. Buna gére, dogrudan yabanct yatirimin
yapilacagr sektorlerde yitksek talep diizeyine ve dogal kaynaklara sahip ilkelerin digerlerine gére daha
avantajli oldugu sonucuna ulagtlmistir. Bununla birlikte, kapitalist sisteme gegis sirecinde, kurumsal
yapilarinin kalitesini artirma yoninde basarili tlkelerin daha fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ektigi
gorilmektedir. Bu dogrultuda, hukuki yapinin giivenilirligi; devletin piyasa ekonomisine mudahalesi; is
kurma kolaylig;; emek ve para piyasast dizenlemeleri gibi faktérlerde CUS’lar lehine yapilacak
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dizenlemeler daha fazla dogrudan yabanct yatirim yapilmasini saglayacaktir. Teorik olarak incelendiginde,
Cin ve Guneydogu Asya ckonomilerinden ilham alinarak ortaya konulan kiimelenme etkisinin gecis
ekonomileri agisindan da 6nemli bir etki ortaya koydugu gérilmektedir. Liman ve depolama hizmetleti,
finans ve sigortacilik hizmetlerinde kalitenin artirilmasi, kaliteli ve ucuz enetjiye ulasim gibi imkanlarin
saglanmasiyla belirli bolgelerde kurulacak yatirtm merkezleri, dogrudan yabanct yatirimlarin belirli bélge ve
tlkelerde kiimelenmesini saglamaktadir. Dolayistyla gecis ekonomilerinde yatirimlarin belirli bolgelerde
toplanmast saglayacak yatirimlarin gerceklestirilmesi, dogrudan yabanci yatirimlari tesvik eden bir unsur
olacaktir. Tktisadi teoriyle uyumsuz bir sekilde enflasyon degiskeninin dogrudan yabanct yatirimlar tizerinde
pozitif etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Buna gore, ihimlt fiyat artislarinin yatirimeilarin kar beklentilerini
poritif olarak etkileyerek ekonomik yatirimlari tegvik ettigi distniilmektedir. Altyapinin dogrudan yabanct
yatirimlar Uzerinde ortaya ¢ikardigi negatif etki iktisadi olarak anlamsizdir. Ekonomik aciklik ve ticretlerin
ise herhangi bir etkisi olmadigi sonucu elde edilmistir.

Etik Beyan

“Gegis Ekonomilerine Yonelik Dogrudan Yabanct Yatirimin Belitleyicileri” baghkli calismanin yazim
strecinde bilimsel, etik ve alinti kurallarina uyulmus; toplanan veriler tzerinde herhangi bir tahrifat
yapilmamis ve bu c¢alisma herhangi baska bir akademik yayin ortamma degetlendirme icin
gonderilmemistir.
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EXTENDED ABSTRACT

With the increasing importance of the internet and social media in our lives in recent years; In
addition to the intensive maintenance of advertising and similar promotional activities where consumers
have a passive role, the importance of communication processes in which consumers take a more active
role is also increasing. Individuals, organizations, business processes and technological revision of the
ever-evolving and renewed information and communication technologies to meet the increasing
consumer/ business needs and customer satisfaction are included in the marketing communication
process.

Marketing refers to the process of meeting human needs and needs through change and thus creating
customer satisfaction and loyalty. Marketing communication, which emerges from the combination of
communication and marketing, has become a subject of much emphasis today. Developments in
communication technologies have significantly changed the structure of global economy and global
competition. This significant change has had a significant impact on marketing activities that enable
businesses to communicate with the outside world. According to Joseph, the strategic coordination and
coherence of marketing communication tools has become more vital and critical for results-oriented
companies than ever before.

In recent years, with the increasing importance of internet and social media in our lives; the
importance of communication processes in which consumers play a more active role is constantly
increasing, as well as the intensification of advertising and similar promotional activities in which
consumers play a passive role. As a result of the need to implement marketing communication activities
more effectively and in a planned manner in a period when communication technologies are developing
rapidly and mass and individual communication opportunities are remarkably increased, businesses are
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increasingly engaged in advertising and promotion activities in addition to producing higher quality
products. They were directed. This raises the need for businesses to gain loyal customers, to engage in
more effective communication by establishing closer relationships with customers and stakeholders, and
to incur and advertise advertising costs.

Marketing communication; to carry out marketing activities with social media channels that include
all kinds of communication channels and to share these activities. It has basic objectives such as
communicating with customers, creating awareness in customers, increasing the prefer ability of the
product, increasing the number of people following the product and the brand, and directing the related
links to the virtual sites. In order for the success of marketing communication to be sustainable,
advertising channels should be used actively and effectively.

Businesses have to advertise to inform their target audience about the products and services they
offer to the market, and to explain the different aspects, advantages and why they should be preferred.
Even if the advertised product and service is good, it will only reach a very small market share or will be
forgotten if it is not promoted to its target audience or constantly reminded. For this reason, it can be said
that the advertisement is a phenomenon that shows continuity and has an important function in placing a
product or service in the market. In addition, the main reason why thousands of products and brands
offered to consumers differentiate from similar products in the market and allocate millions of pounds of
advertising budgets every year is to reach consumers as well as competition and make their presence felt to
consumers.

Adpvertising expenses have an important share in marketing, sales and distribution expenses and one
of the most budget allocated expense items. Advertising costs are recognized and accounted for as period
expense due to the fact that the life of the product is not known in advance and sufficient measurements
cannot be made for the future. However, it is not appropriate for the advertising costs to not be activated
even though they will benefit in the future accounting periods and to be recorded by evaluating them as
direct period expenses. For this reason, although the advertising costs will be beneficial in the future
accounting periods, they are not activated and recorded as period expenses and deducting them from the
period revenues significantly affect the results of the activities. It is a more correct approach to activate the
advertising costs and distribute the product to the accounting periods in the lifetime.

The problem of how and to what extent the costs of advertising will be associated in the future is
raised because the product's life expectancy is not known in advance. Because of this problem, it is
important to consider whether advertising costs are recognized as expense or not, or whether advertising
costs will also benefit the company in future accounting periods. In our study, examples are given for both
cases, and in our opinion, advertising costs will be more beneficial in the future accounting periods and
the capitalization of the product will be a more accurate approach.
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