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Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimu Girislerinin
Belirleyicilerine Teorik Bir Yaklagim: Yiikselen
Piyasa Ekonomileri Uzerine

Adem Gok

Oz: Yapilacak analizde dogrudan yabanci yatirimlarin hangi faktorler tarafindan belirlendigini ortaya koymak igin
temel ve motivasyon faktérleri ayriminin yapildig: bir teorik ¢erceve ortaya koyulmustur. Temel hipotez, temel
faktor(ler) saglandig: takdirde en az bir motivasyon faktoriinii saglayan iilkelere dogrudan yabana yatirim girisi
olacagidir. Yiikselen piyasa ekonomileri i¢in dogrudan yabanc yatirimlarin girigini etkileyen faktorler 1996-2018
dénemi i¢in Sistem Genellestirilmis Momentler Metodu ile analiz edilmistir. Temel faktorler olan yonetisim kalitesi
ve begeri sermayedeki artisin dogrudan yabanci yatirimlari artirdigy, fiziki altyap ve finansal gelisimin ise dogrudan
yabana yatirimlar azalttig: bulunmustur. Fiziki altyapinin temel fakt6r degil motivasyon faktéri oldugu goz 6niine
alinmakta, dolayisiyla yabana yatinmailar veya ¢ok uluslu sirketler fiziki altyapisi yeterince gelismemis tilkeleri hedef
almakta ve fiziki altyap: sektoriine dogrudan yabanc yatirim yapmaktadirlar. Benzer sekilde finansal gelismigligin
temel faktér degil motivasyon faktéri oldugu, dolayisiyla yabanci yatirimeilarin veya ¢ok uluslu sirketler finansal
sektorii yeterince gelismemis tilkeleri hedef almakta ve bu sektére dogrudan yabanci yatirim yapmaktadirlar. Ayrica,
uluslararas: ticaret ve tarife oranlarindaki artigin da dogrudan yabana yatirim giriglerini artirdig: bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: DYY, DYY Teorisi, temel faktorler, motivasyon faktérleri, Sistem GMM.

Abstract: In the analysis to be made, a theoretical framework in which the base and motivation factors are distin-
guished to reveal by which factors determine the foreign direct investments. The basic hypothesis is that if the base
factor(s) are provided, foreign direct investment flows to the countries that provide at least one motivation factor.
The factors affecting the entry of foreign direct investments in emerging market economies have been analyzed by
System Generalized Method of Moments over the period of 1996-2018. It has been found that increase in the quality
of governance and human capital, which are the base factors, increase foreign direct investment, while increase in
physical infrastructure and financial development decrease it. Physical infrastructure turned out to be a motivation
factor, not a base factor, hence foreign investors or multinational companies target countries that have insufficient
physical infrastructure and they make foreign direct investment in the sector of physical infrastructure. Financial
development also turned out to be a motivation factor, not a base factor, hence foreign investors or multinational
companies target countries that have undeveloped financial sector and they make foreign direct investment in the
financial sector. It is found that increase in international trade and tariff rates increases foreign direct investment inflows.
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Gok, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Giriglerinin Belirleyicilerine Teorik Bir Yaklasim:
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Giris
Ev sahibi tilkelerin dogrudan yabana yatirimlar (DYY)'dan elde ettikleri bircok
yarar s6z konusudur. Oncelikle, DYY teknoloji ve uzmanlk gerektiren bilgilerin
kaynagi oldugu i¢in diger yabanci yatirimlarla karsilastirildiginda DYY uzun dénem
biiytime ve kalkinmaya daha yiiksek oranda katki saglarlar (Walsh & Yu, 2010). DYY
isgiictiniin ve yerli yonetimin egitilmesi ile yabana firmalardan yerel firmalara bilgi
ve teknolojinin yayilmasini saglar, DYY tretkenligi artirir ve yénetimsel becerilerin ev
sahibi tilkelere aktarilmasini saglar (Walsh & Yu, 2010; Balasubramanyam vd., 1996).
DYY ev sahibi tilkede ig imkanlarinin yaratilmasi ve istihdamin artirilmasi potansiyelini
saglar (Jude & Slaghi, 1998). DYY sermaye olusumunu destekler, uluslararas: ticaret
entegrasyonuna katkida bulunur ve daha rekabetgi bir ig ortaminin yaratilmasin
saglar (OECD, 2002). Ev sahibi ulke ekonomik krizlerle yuzlestigi zamanlarda, kisa
doénemli sermaye akimlarindan olan portfdy yatirimlari ile kargilagtirildiginda, ev
sahibi iilkede igtirakleri oldugu ve ev sahibi tilkedeki ig ortaminin bir parcas: oldugu
icin, DYY ev sahibi tilkeden daha az kagma egilimi gosterir (Busse & Hefeker, 2007).
Dolayisiyla yabana yatirimlarin biiyiik oranda DYY’dan olugan ev sahibi tilkeler kriz
durumunda sermaye cikiglar: kargisinda daha az savunmasizdir. Son olarak, DYY

cari agigin finansmani i¢in 6nemli bir kaynaktir (Jude ve Slaghi, 1998).

Mevcut literatiirde iilkelerin DYY cekmek icin gerekli olan faktérlerinden
ginimiizde en 6nemli olan: yonetigim kalitesi, DYY teorisi ierisinde yer almamakta
ve bu faktorler temel ve motivasyon faktorleri gibi bir ayrima tabi tutulmamaktadur.
Yani simdiye kadar ki teoriden hangi faktérlerin olmazsa olmaz hangilerinin ise
motivasyon faktorleri oldugu hususuna deginilmemigtir. Yonetigim kalitesi gecen
tek teorik calisma Dunning (2000)’dir. Onun da y6netisimden kast1 ulusal diizeyde

makro yoénetigim degil, mikro diizeyde firmalarin y6netisimidir.

DYY’in tim bu yararlar géz éniinde tutuldugunda 6ne ¢ikan unsuy, ilkelerin
nasil DYY ¢ekecegi ya da mevcut DYY’n1 nasil artiracagidir. Dolayisiyla DYY ¢ekmek
ya da artirmak i¢in tlkelerin hangi faktérlere 6nem vermesi gerektigi biiytik 6nem
arz etmektedir.

Caligma iste bu faktorleri ortaya koymak icin gelistirdigi teorik cercevede,
DYY giriglerine etki eden faktorleri temel ve motivasyon faktorleri olmak iizere ikiye
ayirmakta ve temel faktorler saglanmadan motivasyon faktérlerinin DYY girisleri i¢in
yeterli olamayacagini savunmaktadir. Yonetigim kalitesi hari¢ diger temel faktérlerin
6nerilen kogullarin gecerli olmas: durumunda temel faktér degil motivasyon faktora
olabilecegini ¢ne stirmektedir. Temel hipotez, temel faktér(ler) saglandig: takdirde

en az bir motivasyon faktérunii saglayan tilkelerin DYY girisi saglayacag: seklindedir.
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Galigmanin amaci DYY’'nin belirleyicilerini teorik bir ¢cerceve icerisinde ortaya
koymak ve bu belirleyici faktorlerin verisi mevcut olanlarinin Tirkiye'nin de yer
aldig: yukselen piyasa ekonomilerindeki DYY girigleri tizerindeki etkilerini 1996-

2018 dénemi i¢in, endojenlik sorununu ¢6zen, Sistem GMM ile analiz etmektir.

Calismanin ilgili literatiire katkilar1 su sekildedir: i1k olarak icerisinde yonetisim
kalitesinin de bulundugu, DYY n1 etkileyen faktorleri temel faktorler ve motivasyon
faktorleri olarak ikiye ayiran bir teorik cerceve sunmaktadir. Dolayisiyla mikro diizeyde
degil de makro diizeyde yonetisimi, DYY teorisi i¢ine bir motivasyon faktéri olarak
degil temel faktor olarak dahil etmektedir. Bu teorik ¢erceve bu alanda yapilacak
hem makro hem mikro analizlere bir metot sunmaktadir. Bu faktérler i¢in hangi
verilerin kullanilabilecegini gésteren Tiirkiye'nin de aralarinda bulundugu yiikselen
piyasa ekonomileri i¢in hangi faktéran DYY giriglerini hangi yonde etkiledigini
gostermektedir. Son olarak, analiz sonuglarina gére yukselen piyasa ekonomilerine

DYY giriglerini artirmak i¢in politika tavsiyeleri sunmaktadar.

Teorik Cerceve

Bu teorik cerceve, literatiirdeki mevcut DYY teorileri ele alinarak (2000)’de 6ne
surtilen OLI paradigmas: yani eklektik teorisine yonetisim kalitesi eklenerek ve
DYY’ni etkileyen faktérleri temel ve motivasyon faktérleri olmak tizere ikiye ayirarak,

gelistirilmigtir.

Yabana bir yatirimar ya da ¢ok uluslu sirket tarafindan verilecek dogrudan
yabana yatirimi (DYY) karar1 temel ve motivasyon faktérleri olmak tizere iki temel
faktore dayanir. Yatirim yapilacak iilkenin temel faktérleri dikkate alinmadan sadece
o tilkenin sahip oldugu motivasyon faktorleri dikkate alinarak yapilmas: yabana kisi
ya da ¢ok uluslu sirketin o ilkede uzun zaman kara dayali faaliyet géstermesini, yani
DYY’nin uzun dénemli yatirim olmasini temel faktérlerin saglanmamas: 6l¢iistinde
engeller. Maalesef literatiirdeki teoriler ya temel faktorleri icermemekte ya kismen
icermekte ya da temel faktérlerin bir kismini motivasyon faktérlerinden 6nem
agisindan fark gézetmeyerek analiz etmektedir. Literatiirdeki bu teorilerin buytk
bir kismi sadece birkag motivasyon faktériine odaklanmigtir. Caligmanin ortaya
koydugu goriis, yatirim yapilan tlkeler her ne kadar motivasyon faktérlerinden en
az birini saglasa da temel faktérlerden birini dahi saglamiyorsa, o iilkeye DYY girisi
olmaz ya da olursa da bagarisizliga mahkam olacag i¢cin uzun vadede kar saglayamaz,

yani bagarisiz olur.
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Temel Faktorler Motivasyon Faktorleri

Yonetisim Kalitesi Oligapolistik Reaksiyon
Beseri Sermaye Sahiplik Avantaji

Fiziki Altyap1 Igsellestirme

Finansal Geligim Riski Yayma

Yerel Cazibeler

Sekil 1. Teorik Cerceve

Temel Faktorler

Temel faktorler yonetisim kalitesi, beseri sermaye, fiziki altyap: ve finansal gelismeyi
kapsamaktadir. Yatirim yapilacak tiilkedeki yonetigim kalitesi, begeri sermaye,
fiziki altyap: ve finansal gelismisligin seviyesinden daha énemlidir. Cinkd, yabana
yatirimcilar ayni zamanda gelistirmek i¢in yatirim yapilan tlkedeki beseri sermaye,
fiziki altyap: ve finansal sisteme yatirim yapabilirler fakat gelistirmek i¢in yatirim
yapilan tlkedeki yénetisim kurumlarina yatirim yapmak gibi bir olanaklar: yoktur.

Yonetisim Kalitesi

Anayasa, yasalar, yonetmelikler, dizenlemeler, hikiimet politikalar: gibi resmi
yonetisim kurumlari ve aligkanlik, gelenek, gérenek, 6rf ve adet gibi resmi olmayan
yonetisim kurumlar firsat¢iligs simirlayarak yatirimcilarin algi ve istihalarini etkileyerek
finansal aligveriglerde giiveni artirir ve nihayetinde uluslararasi oyuncularin sinir
Gtesi yatirimlarda bulunmasini tegvik eder (North, 1990; Mengistu & Adhikary, 2011)

DYY girisleri ele alindiginda bir tlkenin yénetisim kalitesi, o tlkenin sinirlar
icerisinde ve digarisinda yasanan olaylar karsisindaki politik, ekonomik, idari ve
demokratik durusu ile tanimlanmali ve 6l¢iilmelidir.
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Politik istikrar

Politik agidan istikrarsiz olan tilkeler daha yitksek oranda sinir ici ve dig1 catigmalarla kars:
kargiyadir. Buyogun catismalardan 6tiirti bu iilkelerin hitkiimetleri de istikrarsizdir ve
sivil itaatsizlik ihtimali yitksektir. Dolayisiyla 6zel milkiyetin korunmasi da daha giigtiir.
Ozel miilkiyetin korunamadig tilkelerde yabanci yatirimcilar ya da cok uluslu sirketler
ya DYY karar1 almaz ya da var olan DYY’n1 artirmay tercih etmez. Sadece gelecekteki
istikrarli zamandaki karlarimi korumak icin siyasi kargasa sirasinda rekabetci pazar
ekonomisini bask: altina almak i¢in DYY karar: alirlar. Yani sadece gelecekteki politik
istikrar vadeden tilkelerde halihazirdaki politik istikrarsiziga ragmen DYY karari alinabilir.

Ekonomik istikrar

Yabanc yatirimailar ya da ¢ok uluslu sirketler DYY karar1 verirken, DYY projelerinin
olasi maliyet ve getirilerini kargilagtirirlar. DYY yapilacak tilkenin ekonomisi yetersiz
ve tutarsiz ekonomi politikalariyla yénetiliyorsa ve bunun neticesinde istikrarsiz
bir ekonomiye dénusirse, bu durum éngérilemeyen yiiksek maliyetlerin en biyuk
nedeni olur. Baglica kur ve enflasyon risklerinden 6turi baslangicta karl gozitken
DYY projeleri zarara déntgiir. Ekonomik istikrarsizlik, DYY girislerine zarar veren
belirsizlik ve riskleri artirir. Dolayisiyla yabanci yatirimailar ya da ¢ok uluslu sirketler
DYY karari almak i¢in ekonomik agidan istikrarl tilkeleri tercih eder ya da DYY’den
tam getiri elde etmek icin gereken siirenin, yatirim yapilan ulkenin ekonomisi
istikrarsiz hale gelmeden 6nce gelecegini 6ngérdilerse DYY karari alirlar.

idari Kalite

DYY agisindan bakildiginda, idari kalite yatirim yapilan tilkedeki biirokratik kaliteyi, o
tulkenin yolsuzluk karsisindaki durugunu ve o iilkede yatirimalarin istimlak kargisinda
ne 6lctiide korundugunu icerir.

O uilkede DYY karari alan yabana yatirnmalar ve ¢ok uluslu sirketler biirokratik
sistemin yatirimcilarin ihtiyaglarina ne 6lctide cevap verebildigini, yogun resmi
formalitelerle ugragsmak zorunda olup olmadiklarini, DYY’nin en basit agamalarini dahi
gerceklestirmek i¢in cok zaman ve caba gerektirip gerektirmedigini degerlendirirler.
Burokratik kalitenin digtk olusu, yani verimsiz burokrasi, DYY planlarinin
gerceklestirilme stiresini uzatmasi ve dolayisiyla DYY nin maliyetini zaman gecikmesi
nedeniyle uzattig i¢in o iilkeye yapilacak DYY n1 sekteye ugratur.

DYY kararinin uygulamaya gecirilmesinde, yatirimin yapildig: tlkedeki yaygin
yolsuzlugun rekabetci piyasa yapis: tizerinde iki olumsuz etkisi vardir. Birinci
durum, DYY yapilan tilkedeki memurlarin yabanc istirakler tizerinde kendi ragvet
uygulamalarini dayatmalari neticesinde artan maliyetler fiyat mekanizmasina zarar
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verir. fkinci durum, yabanci yatirimeilarin veya cok uluslu sirketlerin daha iyi sartlara
ve ayricaliklara erigim icin DYY yapilan iilkedeki memurlara riigvet vermesidir.
Yolsuzlugun yiiksek oldugu iilkelerde, bu her iki durum kisir déngii icerisinde birbirini

tetikleyerek iilkede yolsuzlugun devamina neden olur.

Idari kalitenin son bileseni yatirim yapilan iilkedeki yatirimci haklarinin ne él¢tide
korundugudur. Yabanc yatirimailar ve ¢ok uluslu sirketler DYY karari alirken yatirim
yaptiklari iilkede istimlak karsisinda sunulan giivenceyi, tek tarafli s6zlesme yenilemesi
ya da iptali risklerini, DYY yapilan iilkeden ana iilkeye yapilacak édemelerdeki
gecikmeleri dikkate alir.

Demokrasi

Demokratik kurumlar se¢ilmis temsilciler tizerinde denetim mekanizmalari kurarak
keyfi hitkimet mudahaleleri ve ani politika degisimi risklerini dugtriir ve 6zel
milkiyetin korunmasini giiglendirir (Asiedu & Lien, 2011). Serbest piyasa ekonomisi
agisindan bakacak olursak, DYY yapilan tilkedeki titketici haklar: iyi korundugu
ol¢iide, yabana yatirnmalar veya ¢ok uluslu sirketler tarafindan piyasaya siriilen
mal ve hizmetler tiiketici tercihlerine o él¢iide duyarhidir. DYY yapilan iilkedeki
tiketicilere sunulan mal ve hizmetlerin kalitesindeki bir duisiis ya da yatirim yapilan
iilkede cevreye veya kamu sagligina verilen zarar neticesinde yabana yatirnmcilar
veya ¢ok uluslu sirketler, tuketiciye bu haklar: veren yasal sistem aracilifi ile agilan
davalarla veya s6z konusu yabana istiraklere kars: diizenlenen boykot, yiriyus,
gosteri gibi halkin demokratik haklarimi kullanmas: geklinde halkin tepkisi ile
kargilagir. Dolayisiyla yabanci yatirimailar ve ¢ok uluslu sirketler yapacaklar1 DYY'm
daha planlama agamasindayken bu gercegi dikkate almalidirlar. Hukuki sistem ya da
demokratik haklarin geligtirilmesi yoluyla tiiketici haklarinin korunmas: yolundaki
gelisme yabana yatirnmalar ve ¢cok uluslu sirketler tarafindan DYY’n1 azaltiai bir
faktor olarak degerlendirilmemelidir. Tersine bu yoéndeki bir iyilesme tiiketicilerin
tercih kiimesini genisleterek daha yiiksek miktarda DYY yapilmasina neden olur.

Beseri Sermaye

Beseri sermaye birikimindeki artig daha yiiksek buiytime oranlarina yol acarak DYY
da dahil olmak tzere yatirimlar artirir (Lucas, 1988). Yiiksek diizeydeki bir begeri
sermaye, isgiiciiniin daha da gelismis yetenek seviyesi seklindeki direk etkisi ve daha
da gelismis saglik ve sosyo-politik istikrar seklindeki dolayl etkileri yoluyla yatirim
ortamini daha da cazip hale getirerek DYY girislerini artirir (Humphreys & Banerj,
2003). Gok uluslu sirketlerin iiretimleri giderek artan oranda yiiksek teknolojiye dayanan

imalat ve hizmetlerin iiretilmesinde agir1 derecede isgiicti yetenegi gerektirdiginden,
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cok uluslu sirketlerin yeni tiretim merkezlerinin belirlenmesinde DYY yapilan iilkedeki
beseri sermayenin seviyesi énemli bir faktor olarak 6ne gtkmaktadir (Khan, 2007).

Diger bir taraftan, yabanc yatirimailar ve ¢ok uluslu sirketler DYY yapilan iilkeye
resmi ve mesleki egitim de saglayabildiklerinden, DYY begeri sermayenin gelismesine
katkida bulunur. DYY iiretim siirecinde kullanilacak yeni bilgi, yetenek ve teknolojilerin
yatirim yapilan iilkeye aktarilmasini saglar (Khan, 2007). Bu nedenden étiirii, DYY
yapilan ulkede yetersiz beseri sermaye olmasi durumunda, begeri sermaye bir temel

faktor olarak degil bir motivasyon faktéri olarak degerlendirilebilir.

Fiziki Altyapi

Yatirimcilar kirlarini maksimize eden ve tiretim maliyetlerini minimize eden
pazarlar arayisi icerisindedir (Wheeler & Mody, 1992; Asiedu, 2002; Loree ve
Guisinger, 1995). Bu amag¢ ancak kamu mali olarak saglanan fiziki altyapinin iyi
durumda olmasi ve yatirimcilarin yapacagi DYY n1 destekleyici mahiyette oldugunda
gerceklegtirilebilir (Abu Bakar vd., 2012). Yani temel bir faktér olan fiziki altyapinin o
tilkede yatirimailarin ihtiyaglarina hizli cevap verecek saglam bir sekilde tesis edilmis
olmasi1 gerekmektedir. Fiziksel altyapinin kalitesindeki artis hammaddelere, ara
mamullere ve/veya nihai iirtinlere daha kolay erigim saglanarak tasima maliyetlerinde
disiislere neden olmast ile yakindan ilgilidir (Khadaroo & Seetanah, 2007). Eger
kamu tarafindan saglanan fiziki altyapi yerel ve ¢ok uluslu sirketler arasinda ulagim
ve iletigim aglarini kapsamazsa (Erenberg, 1993), bu firmalarin DYY karar: almas:
durumunda bu altyap: hizmetlerini kendileri saglamak zorunda kalacagindan, bu
da kaynaklarin etkinsiz ve verimsiz kullanimina neden olacag: i¢in, bu firmalarin
daha verimsiz igletmelere déniigmesine neden olacak ve en nihayetinde yapacaklar1
DYY uzun vadeli olmayacaktir. Sonug olarak, iyi kalitede hizmet sunan bir fiziki
altyap1 sanki yabanci yatirimalarin ve ¢ok uluslu sirketlerin siibvanse edilmesi gibi
toplam yatirimin maliyetlerini diigiirerek DYY nin getiri oranlarini artirarak yatirim
ortaminin gelismesine olumlu katkilarda bulunur.

Yine ayni sekilde, fiziki altyapililagsma oram dugiik iilkelere yabanci yatirimeailar
ve ¢ok uluslu sirketlerin altyap: hizmeti saglama amaciyla DYY yapmalar: durumunda
fiziki altyapi artik bir temel faktor degil motivasyon faktéri olur.

Finansal Gelismislik

Bir iilkenin DYY’na ev sahipligi yapabilmesi i¢in iyi isleyen gelismis bir finansal sistemi
olmas: gerekir. Varliklarin ve paranin tlke i¢cine sokulmasinda ve ¢ikarilmasinda
kisitlamalar koyan tilkeler, kirlarinin biiyitk bélumiuini merkez tislerinin bulundugu
tilkelere gonderen yabana yatirimcilar ve ¢ok uluslu girketler icin var olma gayelerine
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en buyiik tehdittir. DYY’nin tamamini veya bir kismini yaptiklar tlkelerde yerel
kaynaklardan finanse etmek isteyen tilkeler agisindan finansal gelismiglik 6nemli
bir faktoérdir.

Benzer gekilde, finansal gelisimini tamamlayamamus tilkelere yabanc yatirimailar
ve ¢ok uluslu sirketlerin finansal hizmet saglamak amaciyla DYY yapmalar: durumunda
finansal gelisim artik bir temel faktér degil motivasyon faktori olur.

Motivasyon Faktorleri

Motivasyon faktorleri ise yerel cazibeler, sahiplik avantaji, i¢sellestirme, oligapolistik
reaksiyon ve riski yayma faktorleridir. Yabanci yatirimcilar ve ¢ok uluslu sirketler bu
motivasyon faktérlerinden en az birini géz 6niinde bulundurarak DYY karar verirler.

Oligopolistik Reaksiyon

DYY bir endusstride yer alan az sayidaki buyuk rakip firmanin birbirlerinin hamlelerini
benzer hamleler yapmak suretiyle kargiladiklar: interaktif bir sirket davranigidir
(Knickerbrocker, 1973).

Knickerbrocker (1973)’e gore, rekabetci denge iki sekilde saglanir. Ya rakip firmalar
sektérde daha iyi yeni bir rekabetci denge kurulacak sekilde ilk hamleyi yapan firma ile
ayni avantaji elde ederler ya da rakip firmalar kaybet-kaybet yaklagimi icinde rekabetin
daha da yogunlagacag: tehdidi ile ilk hamleyi yapan firmanin elde ettigi avantaji
birakmast i¢in onu zorlayarak eski rekabetci dengenin tekrar gerceklesmesini saglar.

Oligopolistik reaksiyon kavrami ilk hamleyi yapan yabanci yatirimci ya da ¢ok uluslu
sirketin baglangictaki motivasyonunu agiklamaz, sadece rakip yabanc yatirimeilarin ya
da ¢cok uluslu sirketlerin bu ilk yapilan hamle karsisindaki reaksiyonlarini aciklar. Yapilan
ilk hamlenin motivasyonunu diger motivasyon faktorlerini kullanarak aciklayabiliriz.

Sahiplik Avantajlari

DYY’nin biiytimesini agiklayan baz iktisat ve igletme teorileri, bunun rakiplerine
kiyasla, bir yabanc yatirnmcinin veya ¢ok uluslu firmanin bir tir benzersiz ve
surdirilebilir rekabet avantajina ya da bir dizi rekabet avantajina sahip olmasindan
kaynaklandigini ileri stirer (Dunning, 2000). Bu avantajlar Dunning (2000) tarafindan
sahiplik avantajlar1 olarak tanimlanmigtir ve baglica ii¢ cesittir.

Iki, o ilkede DYY yapan bir yabanci yatirimcinin veya ¢ok uluslu sirketin sahip
oldugu ve sémurmekten cekinmedigi tekelci giiciinii bu giice sahip olmayan rakiplerinin
nihai irtin piyasasina girigini engelleyen bir bariyer olarak kullanmasidir.
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fkincisi, o tilkede DYY yapan bir yabanci yatirimcinin veya cok uluslu sirketin kit,
essiz, surdirilebilir kaynak ve yetenekler paketine sahip olmasindan kaynaklanan
rakipleri kargisindaki tstiin teknik verimliligini, bunlara sahip olmayan rakiplerinin
faktor, ara mal ve nihai iriin piyasalarina girisini engelleyen bir bariyer olarak
kullanmasadur.

Sonuncusu, o tilkede DYY yapan bir yabanc yatirimcinin veya ¢ok uluslu
sirketin yoneticilerinin dinyanin her yerinden kaynaklari ve yetenekleri belirlemek,
degerlendirmek ve kullanmak suretiyle ve bunlar yetki alanlarindaki mevcut
kaynaklar ve yeteneklerle birlikte koordine ederek bagl bulunduklar: firmanin uzun
vadeli ¢ikarlarini en iyi sekilde gerceklestirmeleridir. Mal ve faktér piyasalarindaki
aksakliklara yanit olarak bir yabana yatirima veya ¢ok uluslu girket o tlkeye giris
yaptiginda, uluslararas: ticarete yol acan o iilkenin spesifik yerel avantaji/cazibesi,
o yabana yatirimcinin ya da ¢ok uluslu sirketin sahiplik avantajina déniigerek DYY
karar:1 vermesine neden olur (Rugman, 1980).

igsellestirme

Ara mal, bilgi, teknoloji, pazarlama teknikleri vd. degisiminde alic1 ve saticilarin
birbirini tanimadig pazarlarin kullanilmasinin iglem ve koordinasyon maliyetleri,
DYY yoluyla degisime konu olan bu mal ve hizmetlerin i¢ piyasada iiretim maliyetlerini
agtig1 takdirde, yabana yatirimlar veya ¢cok uluslu sirketler o iilkede yerel bir firma ile
lisans ya da bagka bir pazar anlagmasi yapmak yerine DYY karari1 alir (Dunning, 2000).
Genel olarak, dig piyasalarin kullaniminin yani uluslararas: ticaretin iglem maliyeti,
o piyasalardaki piyasa aksakliklar: ile pozitif iligki icerisindedir (Dunning, 2000).

Rugman (1980)%e gore, icsellestirme teorisi DYY yapilacak tilkedeki mal ve
faktor piyasalarindaki aksakliklara cevap olarak yabanc yatirnmalarin ve cok uluslu
sirketlerin o tilkedeki tretim ve satiglarimi hangi faktorlerin belirlediginin ortaya
konulmasini saglar.

Sonug olarak yabana yatirimcilar ve ¢ok uluslu sirketler ya digsallagtirarak
uluslararas: ticaret yaparlar ya da 6zellikle islem maliyetlerini ve piyasa aksakliklarini
i¢sellestirerek DYY yaparlar.

Riski Yayma

Yabana yatirimailar ve ok uluslu sirketler tiim DYY ni1 tek bir iilkede toplamak yerine,
yatirimlarini birden c¢ok tlkeye yayarak, ¢zellikle DYY yaptiklar: tlkelerdeki basta
ekonomik ve politik faktorlerin olumsuz seyir gosterdigi tilkelere yapilan DYY'in
karlihgin azalmas: karsihiginda bilhassa bu faktérlerin daha iyi seyir gosterdigi
tlkelere yapilan DYY'1in karliigindaki artigla toplamda diistik kar risklerini azaltirlar.
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Yerel Cazibeler

Pazar Biiyiikligi ve Gelisimi (Bliyiime Orani)

Buradaki ana fikir, yatirnma firmanin satiglarindaki artis kargisinda yatirmalarini
artirmast ve bir iilkeye yapilan yatirimlarin o iilkenin GSYiH ile birlikte artmasidir
(Agarwal, 1980). Cok dogaldur ki, hizli biiyiiyen yabanci pazarlar yabanc yatirnmeilar
ve ¢ok uluslu sirketlerin denizasir1 tilkelerde paylarini artirmak agisindan ilgisini
cezbeder. Neticede, iiretim ¢iktilarindan elde edilen kazang hizl bir sekilde artan talebi
karsilayarak 6lcek ekonomilerini saglayan firsatlar sunmalidir. Savunmaci yatirimeilar
baglangictaki 6lcek degerlendirmelerini g6z ard etse de 6lcek avantajlarinin gelecekte
mumkin oldugu teminatinin verilmesini isterler; igte hizli buyiiyen pazarlar bu
teminat1 sunar (Knickerbrocker, 1973).

Denklik

Patent sistemi, bilgiye yatirimin yipranmasi, bilginin ézel getiri orani, 6zel ve kamu
AR&GE harcamalarini analiz eden Magee (1977), ekonomik aktérlerin beklenen
ozel getiriler esit riske sahip diger yatirimlarin getirilerine esitlenene kadar bilgi
tiretimine kaynak yatiracagini savunmustur. Patent sisteminin DYY yapilan iilkedeki
simuld, uretilecek trtnlerin taklidine karg: tam koruma saglayip saglamadigi yani
bilgiye yatirimin 6zel getirisi tizerinde ciddi bir rol oynayip oynamamas ile ilgilidir.
Dolayisiyla yabanc yatirimalar ve ¢ok uluslu sirketler DYY yapacaklar: ya da mevcut
DYY’n1 artiracaklari tilkelerde fikri miilkiyet yatirimlarinin koruma altina alindigindan
emin olmak isterler ve o tilkedeki beklenen 6zel getirilerin en az diger tlkelerdeki
esit riske sahip diger yatirimlar: kadar getiri saglamasi durumunda bilgiye yatirim
karar: alir ve AR&GE harcamalar: gerceklestirir veya artirirlar.

Dogal Kaynaklar

DYY yapilan ilkenin kargilagtirmali tistiinlitk avantajlarinin dogas: ve bilegimi,
kendine 6zgii ve taklit edilemez o cografyaya 6zgu yaratilmig varliklarin kiimesini
iceren, yerel yatirimcilarla birlikte kendi temel yetkinliklerini tamamlamak i¢in
ittifaklar kuran yabana yatirimcilar: ve ¢ok uluslu sirketlerin de ilgisini ¢ekerek, o
tilkenin sahip oldugu egsiz dogal kaynaklara dayanir (Dunning, 2000).

Maliyetler

Yabana yatirimalar ya da ¢ok uluslu sirketlerin DYY karari almak ya da DYY'n1
artirma karari almak i¢in katlandiklar cegitli maliyetler vardar:

+  DYY yapmak icin gereken bilginin elde edilmesi
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. Islem maliyeti

Bu konudaki genel kabul, yerel firmalarin yerlesik olduklari tilke ve ekonomisi
hakkinda yabana yatirima ve ¢ok uluslu sirketlere gére daha iyi bilgiye sahip
oldugudur. Yabanc yatirimcilar ve ¢ok uluslu sirketler i¢in bu bilgiyi elde etmenin
sabit maliyeti kayda deger bir yekun tutabilir, ama bir kere 6dendikten sonra bir
daha 6denmez (Hymer, 1976). Bilgi edinme veya islem maliyetlerinin yiksek olmasi
durumunda farkh iilkelerdeki esdeger menkul kiymetler farkl oranlarda satilir,
cinki aradaki tutarsizliklar tam olarak bilinemez veya bu tutarsizliklari ortadan
kaldirmanin maliyeti ¢ok yitksektir (Hymer, 1976).

. lletisim maliyeti

Ozellikle yabanci yatirimcilarin ve cok uluslu sirketlerin ana isleri olan iilke
ile igtiraklerinin oldugu tlkeler arasinda kurduklari iletisim aglarinin artmasindan
otiry, gintumizde tlkeler arasindaki iletigim faaliyetlerinde buyiik artiglar olmusg
ve bu da giintimuizde diinya ekonomilerinin entegrasyonuna ya da daha dar alanda
ekonomik entegrasyonuna yol agmigtir. Cok uluslu sirketlerin artan operasyonlar:
bunun bir sonucu olmus olabilir ve ayn1 zamanda bu ¢ok uluslu sirketlerin artan
operasyonlar1 neticesinde diinya ekonomilerinin entegrasyonu artmis olabilir
(Hymer, 1976). [letisim maliyetlerinin seviyesini belirleyen en 6nemli etkenlerden
biri daha énce gérmis oldugumuz temel faktdrlerden olan fiziki altyapinin gelismislik
diizeyidir. {letisim altyapisinin gelismis oldugu tilkelerde iletisim maliyetleri daha
da dugiik olacak ve yiksek kapasitede veri gerektiren iletigim faaliyetleri daha hizli
gerceklestirilecektir.

«  Ulagim maliyetleri
«  Uretim maliyetleri

Yabana yatinnmalar veya ¢ok uluslu sirketler, ana iislerinin bulundugu tlkeden
DYY yapilmas: planlanan tlkeye yapilacak ihracatin marjinal tretim maliyeti art:
ulagim maliyetleri toplami, DYY yapilmas: planlanan tilkedeki ortalama tretim
maliyetinden dusgiik oldugu strece DYY yatirim karar: almaktan kaginir (Vernon,
1966). Ayni bakis agisindan, diger tlkelere ihracat yapmak icin bir iilkede DYY karar1
alirken, yabana yatirimailar ve ¢ok uluslu sirketler gelismis ulagim altyapisina bagh
digitk ulagim maliyetleri sunan tlkeleri tercih eder.

+  Sermayenin maliyeti
+  Birim emek maliyeti
Olcek ekonomilerinin gecerli oldugu durumda DYY yatirimi yapilabilecek iki

tilke arasindaki tek fark bu iki iilke arasindaki farkli emek maliyetleridir (Vernon,
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1966). Cin 6rneginde goruldigu gibi DYY diger faktorler agagi yukar: ayniyken ucuz
isgtictine sahip tilkeleri hedef alir.

Bir iilkeye DYY yapilacak m1, durdurulacak m, artirilacak mi, azaltilacak mi; tim
bu kararlar bu maliyet kalemlerinin tiimu hesap edilerek alinir.

Piyasa Aksakliklari

Mallar ve faktoérler igin tam rekabet kogullarinin gecerli oldugu bir diinyada DYY
var olamaz, ¢iinkii yerel yatirimcilar karar alma merkezlerinin faaliyet gosterdikleri
yere yakinligi dolayisiyla yabana yatirimailar ve cok uluslu sirketler tizerinde buyiik
avantaja sahip olurlar, dolayisiyla hicbir firma sinir étesi tiretim faaliyetlerinde
hayatta kalamaz (Kindleberger, 1969). DYY nin serpilip geligsmesi i¢in piyasalar1 ayiran
teknolojik uisttnlikler, rekabeti 6nleyici hitkiimet ya da firma miidahalelerini iceren
mal ve faktér piyasalarinda birtakim aksakliklarin mevcut olmas: gerekmektedir
(Kindleberger, 1969).

Faktor piyasalarinda ve 6zellikle ara mallar: piyasasindaki aksakliklar her zaman
yabana yatinnmcilarin ya da ¢ok uluslu sirketlerin o iilkede serpilmesine yol acar;
eger ilk bagta tam rekabete dayali mal ve fakt6r piyasalari olsayds, o zaman yabana
yatirimcilar ve ¢ok uluslu sirketlerin o tilkeye DYY yapmasi i¢in hi¢bir neden kalmaz
ve sadece serbest uluslararasi ticaret s6z konusu olurdu.

Giris Engelleri

DYY s6z konusu oldugunda giris engelleri, hukimet sinirlamalari, hukimetin
ayrimaligy, tiketici veya tretici ayrimcilig ve son olarak genis 6lgekli kayda deger
ekonomilerin varhgidir.

Huikiimet sinirlamalar, tarifeleri, tarife dig1 engelleri, ithal vergisini, yabana
yatirimar ya da ¢ok uluslu sirket tarafindan 6z sermayesinin belli bir oraninin yerel
piyasalarinda satilmasi zorunlulugunu, yerel isgiiciiniin ¢aligtirilma mecburiyetini,
belirlenmis ve genel olarak artan oranlardaki tiretim girdilerinin yerel firmalardan
temin edilmesini icerir (Kindleberger, 1969).

Hitkiimetin ayrimcligy, yabanci yatirimalarin ve ¢ok uluslu sirketlerin o ilkede
DYY yapmalarinin yasaklanmas: veya faaliyet gosterebilecekleri faaliyet turlerine
ciddi kisitlamalar getirilmesidir (Hymer, 1976).

Tiketici veya tiretici ayrimciligy, DYY yapilan tlkedeki yerlesiklerin siyasi veya
sosyal agidan sansasyon yaratan bir olay ya da o tlkenin hitkiimetinin yurittiga
propaganda nedeniyle sansasyonel olaya ya da propagandaya konu olan diger tlke
ya da iilkelere ait ya da merkez tssii o tilke veya iilkelerde olan yabana yatirimcilar
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ya da ¢ok uluslu sirketlerin tirettikleri mal ve hizmetleri tercih etmemesidir. Hymer
(1976) bu hususu giris engellerinden biri olarak ele almasina ragmen, tiiketicilerin ya
dayerel iireticilerin ilgili yabanci yatirima ya da ¢ok uluslu sirketlerin milliyeti ya da
merkez Gissiistiniin hangi iilkelerde olduguyla ilgilenmedikleri sonucuna varmigtir.

DYY yapilan iilkede genis 6l¢ekli kayda deger ekonomilerin varligs, genis 6lcekte
tretim, dagitim ve reklam aglarinin varligini gerektirdiginden o tlkede kiciik DYY
ile baglamay1 diigiinen yabana yatirimcilarin ve ¢ok uluslu sirketlerin cesaretini kirar
(Hymer, 1976; Kindleberger, 1969). Serbest rekabetin dusitk oldugu bu durumda
uluslararasi birlesmeler ve satin almalar rekabeti azaltmak yerine artirir (Kindleberger,
1969).

Vergi Politikasi

Hiikiimet yerli yabanci yatirimer ayrimi yapmadan miistakil degerin sosyal degerin
tizerinde oldugu endiistrileri vergilendirmeli ve bunun tersi gecerli olan endistrileri
sitbvanse etmelidir, yabanc yatirima ve ¢ok uluslu sirketlere yerel sirketlerden daha
yiitksek vergi veya stibvansiyonlar uygulamak ekonomik degildir ve serbest rekabet
ortamini bozar (Kindleberger, 1969). Vergi sistemi dogas: geregi kaginilmaz olarak
dagilimi bozar, ama en 6nemli husus, hitkimetin o tlkede DYY yapan yabana
yatirimcilari ve ¢ok uluslu sirketleri eger yurtdisinda DYY’na konu olan iiretimden
vergilendirilmemiglerse vergilendirmesidir (Kindleberger, 1969).

Pazara Cografi Yakinlik

Vernon (1966)da iletisimin kolayliginin pazara cografi yakinligin bir fonksiyonu
oldugu gorisuni ginumize uyarlarsak, mitegebbisin firsatlar karsisinda tetikte
olmasi ve cevap verebilirligi ulasimin kolayliginin bir fonksiyonu, ulagimin kolaylig:
da pazara cografi yakinligin bir fonksiyonudur.

Faiz Oranlari

Hymer (1976)'1n portfoy yatirimlari teorisine gore, risklerin, belirsizliklerin ve
hareket kisitlamalarinin olmadig hallerde, faiz oranlar: tim tlkelerde esit oluncaya
kadar DYY faiz oranlarinin diisiik oldugu tlkelerden yiiksek oldugu ulkelere kayar.

Uluslararasi Ticaret

DYY genellikle yatirim yapilan iilkeye yonelik ihracatin yerini almak ya da o tilkeden
yabana yatinnmecilarin ve ¢ok uluslu sirketlerin merkez tisstintn bulundugu tlkeye
ithalati saglamak icin yapilir ve dolayisiyla bircok durumda fiili ya da potansiyel
uluslararas: ticaretin varlig: sayesinde DYY gerceklegir (Hymer, 1976). Uluslararas:
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ticaret bir tilkenin firmalariyla bagka bir tilkenin firmalarini kars: karsiya getirir, bu
da genellikle catismaya yol acar. DYY bu catigmalar: ortadan kaldirmanin etkin bir
yoludur (Hymer, 1976). Sadece sahiplik avantajlar: uluslararas: ticarete yol agmaz,
ayni zamanda uluslararas: ticaret de sahiplik avantajlarina yol actigindan bir firmanin
dagitim aglari kurmas ya da ihracat faaliyetleri nedeniyle farklhilagtirilmig trinler
iiretmesi o firmanin sahiplik avantajlarini artirarak DYY yapmasina yol acar.

Hipotez

Temel faktor(ler) saglanmadan motivasyon faktérleri DYY girigleri icin yeterli
olamayacaktir. Yonetigim kalitesi hari¢ diger temel faktérlerin énerilen kogullarin
gecerli olmasi durumunda temel faktér degil motivasyon faktérii olabilecegi 6ne
surtlmektedir. Temel hipotez, temel faktér(ler) saglandig: takdirde en az bir
motivasyon faktériini saglayan tlkeler DYY girisi saglarlar.

Analiz

Veri ve Degiskenler

Bu calisma veri elverigliligi nedeniyle 24 yiikselen piyasa ekonomisini 1996-2018
doénemi icerisinde, 1996-2016 arasini tiger yillik ortalama ve 2017-2018 arasin: iki
yillik ortalama olmak tizere toplam 8 zaman dilimi tizerinden analiz etmektedir.
Yillik veri yerine ortalama kullanilmasinin nedeni uygulanacak Sistem GMM'de tilke
sayisinin (N) zaman sayisindan (T) daha da biiytk olmas: sartidir. Veriler ortalamaya
cevrilmeden énce, yillik verilerin %1’inden az1 i¢in enterpolasyon ve ekstrapolasyon
teknikleri kullanilarak eksik veriler doldurulmustur. Enterpolasyon i¢in basit ortalama,
ekstrapolasyon i¢in hareketli ortalama kullanilmigtur.

Veriler ortalama alinmadan 6nce birim kok testine tabi tutulmus ve degiskenlerin
ya I(0) ya daI(1) oldugu tespit edilmistir. Bir sonraki bélumdeki Denklem (4)’e gére
Sistem GMM zaten fark dontstumi kullandig i¢in tiim veriler bu déniisiim sonrasi
duragan hale gelmigtir. Zaman sayisi ortalama alma sonrasi 8 oldugu i¢in ayrica
birim kok testi yapilmamus ve veri degistigi icin de ortalama éncesi birim kok testleri
rapor edilmemisgtir.

Ekonomik istikrar verisi saglayan Political Risk Service (PRS) ticretsiz a¢ik erigim
saglamadig icin yonetisim kalitesi icin WGI (2020) verisi kullanilmigtir.
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Tablo 1.

Tammlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Sayis1  Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum

dyy 192 2,7229 3,6461 -24,4507 30,3185
yon 192 -0.0005  0,5698 -1,1522 11,2239
bs 192 86,3720 18,4946 23,3591 121,1616
fa 192 31,5809 27,3079 0,0248 99,8000
fg 192 57,9971 39,8414 11,8874 156,3536
Inpb 192 26,7268 1,0016 24,9641 29,9846
pg 192 3,8583 2,7149 -6,5581 12,7821
ut 192 68,6786 38,9231 16,2167 213,7808
fs 192 23,7645  6,5327 11,2008 46,4281
dk 192 7,4638 11,4762 0,0140 60,7102
tar 192 8,7133 6,6045 1,0450 46,9375
Yontem

Sistem Genellegtirilmis Momentler Metodu (Sistem GMM), “kiiciik T, bitytik N”, yani
zaman periyodunun az iilke sayisinin fazla oldugu panel veri setleri i¢in geligtirilmistir.
Sistem GMM'’i diger tekniklerden ayiran en 6nemli fark, Sistem GMM'de bagimsiz
degiskenlerin tam olarak ekzojen olmamasi, yani hata teriminin ge¢mis ve mevcut
olas1 degerleriyle iligkili olabilmesidir. Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler
arasindaki ters nedensellikten dogan endojenlik iligkisi sorunu, Sistem GMM’de
endojen bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri enstruman edilerek, ¢ézilir.
Sistem GMM'in tercih edilmesinin bir diger nedeni de sabit etkiler, degisen varyans
ve otokorelasyon sorunlarinin tstesinden gelmesidir.

Roodman (2009)’a gore, Sistem GMM asagidaki modelli tahmin eder:

V= ay, X, Bte, 1)
& =1 HV, (2)
E(n)=E(v,)=E(n,v,)=0 ®3)

Hata terimi € ,birbirine ortogonal olan p, (sabit etkiler) ve v, (idiyosinkratik
soklar) olmak tizere iki bilegenden olugur.

Ay, =(a-1)Ay, ,+0X, B+Av, )
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E[Aw, j]=0 5)

Burada, w, enstriiman degiskendir, sabit etkiler f, ile korele degildir, yani
E[Aw, 1] zamana gore degismez.

Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen Sistem
GMM tahmin edicisi, Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen Fark GMM
tahmin edicisine, Denklem (4)’ii ekleyerek tahmin edicinin verimliligini artirmigtar.
Ayrica Denklem (5)1i de ekleyerek, sabit etkiler ile enstriiman degiskenlerin birinci
farklar: arasinda korelasyon olmadigina dair ek varsayimda bulunmusglardir. Bu
sayede, modelde daha fazla enstriiman kullanilmasina olanak taninmigtir. Fark
GMM seviye degiskenlerini fark degiskenleri ile enstriiman ederken, Sistem GMM
fark degiskenlerini seviye degiskenleri ile enstriiman etmektedir (Rodman, 2009)

Temel faktorleri analiz etmek i¢in indirgenmis form denklemi (Model 1)
dyy,= adyy, ,+pgov,+Ybs, +6fa +Pfg +¢, (6)

(Degiskenlerin agiklamas: i¢in Ek 1’e bakiniz.)

Bu denklemin tahmin edilmesindeki asil amag, yonetigim kalitesi digindaki

faktorlerin temel faktér olup olmadigini ve tiim bu faktérlerin DYY girigleri tzerindeki
etkilerini motivasyon faktérlerini dahil etmeden analiz etmektir.

Motivasyon faktérlerini analiz etmek ve temel faktorlere iliskin buldugumuz
sonuglarin direngliligini géstermek i¢in indirgenmis form denklemleri (Modeller 2-7)

dyy,= adyy, ,+pgov,+Ybs, +6fa +®fg +@mot, +¢, (7

Burada mot, sirasiyla Inpb, pg, ut, fs, dk ve tar motivasyon faktérlerini
icermektedir. Bu motivasyon faktorleri sirasiyla tek tek ayr1 denklemlerde olmak
tizere toplam alt1 denklemde tahmin edilecektir. (Degigkenlerin aciklamasi i¢in Ek
1’e bakiniz.)

DYY makro agidan ele alindig icin sadece makro veri saglayabilen faktoérler
analize dahil edilmigtir.

Sonuglar

Tablo 1’deki Model 1’in sonuglarina gére, DYY'1n gecikmesi (l.dyy), mevcut DYY
tizerinde negatif anlaml bir etkiye sahip, yani stratejik ikame iligkisi mevcut. Bir
6nceki dénemde DYY nin artmasi (azalmasi) bir sonraki dénemde azalmasina
(artmasina) yol agmaktadir. Dolayisiyla DYY icin kiitmelenme etkisini bulan Cheng
ve Kwan (2000), Noorbaksh vd. (2001), Biglaiser ve DeRouen (2004), Biglaiser ve
Staats (2010), Cantah vd. (2013) caligmalarini desteklememektedir.
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Temel faktor olan yonetisim kalitesinin (yén) DYY tzerinde pozitif anlamlh
bir etkisi oldugu bulunmusgtur. Yani yonetigim kalitesindeki artis DYY giriglerini
artirmaktadir. Sonug, Stein ve Daude (2001), Globerman ve Shapiro (2002), Buchanan
vd. (2012), Biglaiser ve Staats (2010) calismalarini desteklemektedir.

Temel faktor olan begeri sermayenin (bs) DYY tizerinde anlamli bir etkisi oldugu
bulunmustur. Yani begeri sermayedeki artig DYY girislerini artirmaktadir. Sonug,
Noorbaksh vd. (2001) Globerman ve Shapiro (2002, 2003), Sekkat ve Varoudakis
(2004), Cantah vd. (2013) caligmalarini desteklemektedir.

Fiziki altyapinin (fa) DYY tzerinde negatif anlaml etkisi oldugu bulunmustur.
Bu durumda fiziki altyap: yiikselen piyasa ekonomileri icin bir temel faktér degil
motivasyon faktoéradir. Dolayisiyla yabana yatirimcilar veya ¢ok uluslu sirketler fiziki
altyapisi yeterince gelismemis iilkeleri hedef almakta ve fiziki altyap: sektériine DYY
yapmaktadirlar. Sonug, fiziki altyapinin DYY pozitif anlamli etkiledigini bulan Wheeler
ve Mody (1992), Sekkat ve Varoudakis (2004), Kandiero ve Chitiga (2006), Khadaroo
ve Seetanah (2007), Mengistu ve Ahdikary (2011) ¢caligmalarin desteklememektedir.

Finansal gelisimin (fg) DYY tzerinde negatif anlaml etkisi oldugu bulunmustur.
Bu durumda finansal gelisim, yiikselen piyasa ekonomileri icin bir temel faktér degil
motivasyon faktoriidir. Dolayisiyla yabana yatirimailar veya ¢ok uluslu sirketler
finansal sektorii yeterince gelismemis tlkeleri hedef almakta ve bu sektériine DYY
yapmaktadirlar. Yani yitkselen piyasa ekonomilerine yapilan DYY, bu yatirimlar:
finanse etme arayigi icerisinde degildir. Sonug, finansal geligimin DYY tzerinde
anlaml bir etkisi olmadigini 6ne siiren Asiedu (2002) ¢alismasini desteklememektedir.

Model 1'in sonuglar: diger 6 modelde de degismemektedir, diger bir deyisle
Model 1’in sonuglar: direnglidir. Sonuglarin yorumlanmasina motivasyon faktérleri
ile Modeller 2-7 devam edecegiz.

Model 2’nin sonuglarina gére, pazar buytkligunin (Inpb) DYY tizerinde anlaml
pozitif bir etkisi oldugu bulunmustur. Yani tilkelerin GSYIH'nin dogal logaritmast ile
olgilen pazar biyuklitklerindeki artig DYY girislerinde artiga yol agmaktadir. Yani
bu tilkelere yapilan DYY, pazar arayigindaki DYY dir. Bulunan sonug, Stevens (1969),
Reuber vd. (1973), Stein ve Daude (2001), Kinoshita (1998), Sekkat ve Varoudakis
(2004) calismalarini desteklemektedir.

Model 3’in sonuglarina gére, pazarin gelisiminin, yani biiyime oraninin
(pg) DYY tzerinde anlaml bir etkisi olmadig1 bulunmusgtur. Dolayisiyla, pazarin
gelisimi yiikselen piyasa ekonomilerine DYY yapanlar i¢in bir motivasyon faktéri
degildir. Sonug, Stevens (1969), Reuber vd. (1973), Asiedu (2002) ¢aligmalarini
desteklemektedir. Yiikselen piyasa ekonomilerine DYY yapan yabana yatirimcilar
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veya ¢cok uluslu sirketler pazar buytukligunii dikkate alirken, pazarin gelisimini yani
biytume oranini dikkate almamaktadar.

Model 4an sonuglarina gére, uluslararas: ticaretin (ut) DYY tizerinde pozitif
anlaml etkisi oldugu bulunmustur. Yani yiikselen piyasa ekonomilerinin uluslararas:
ticaretlerindeki artig bu iilkelerinin uluslararas: entegrasyonunu artirarak DYY
giriglerini artirmaktadir. Dolayisiyla yiikselen piyasa ekonomilerine yapilan DYY
ticari entegrasyon arayigindadir. Sonug, Noorbaksh vd. (2001), Asiedu (2002), Sekkat
ve Varoudakis (2004), Kandiero ve Chitiga (2006), Liargovas ve Skandalis (2012),
Cantah vd. (2013) calismalarini desteklemektedir.

Model 5’in sonuglarina gore, fiziki sermayenin (fs) DYY tizerinde anlaml bir etkisi
bulunamamugtir. Yani, yikselen piyasa ekonomilerine DYY yapan yabana yatirimalar
veya ¢ok uluslu girketler fiziki sermaye arayis: icerisinde degildir, dolayisiyla fiziki
sermaye bu iilkelere DYY yapanlar i¢in bir motivasyon faktort degildir.

Model 6'nin sonuglarina gore, dogal kaynaklarin (dk) DYY iizerinde anlaml bir
etkisi yoktur. Yani, yiikselen piyasa ekonomilerine DYY yapan yabanci yatirimcilar
veya ¢ok uluslu sirketler dogal kaynak arayis1 icerisinde degildir, dolayisiyla dogal
kaynaklar bu tilkeler i¢in bir motivasyon faktérii degildir. Sonug, Mengistu ve Ahdikary
(2011) ¢aligmasini desteklemektedir.

Model 7’nin sonuglarina gére, tarife oranlarinin (tar) DYY tizerinde pozitif
anlamli bir etkisi oldugu bulunmusgtur. Dolayisiyla yabanc yatirimeilar veya ¢ok uluslu
sirketler tarife oranlarindaki artig nedeniyle uluslararas: ticaretleri sekteye ugrayan
tulkelerde DYY yaparak ya da mevcut DYY’n1 artirarak, bu tlkelerle uluslararas: ticarette
ugradiklari kayb: giderme yoluna gitmektedir. Bu durumda tarife oranlar yitkselen
piyasa ekonomilerine DYY yapanlar i¢in bir motivasyon faktéri olmaktadir. Sonug,
tarife oranlarinin DYY tzerinde negatif anlaml etkisi oldugunu bulan Kinoshita
(1998) caligmasini desteklememektedir.
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Tablo 2.
Sistem GMM Sonuglart
Bagimlh
Degisken: 1 2 3 4 5 6 7
dyy
l.dyy -1,600%*  -1,610%* -1,692** -1,536"* -1,712"%* -1,627"* -1,240"**

(0,289) (0,263) (0,300) (0,299) (0,278) (0,265) (0,206)
yoén 6,977**  3,875* 6,878**  5,119**  7,523* 7,499***  5,754**

-3,122 -2,249 -3,293 -2,393 -3,926 -2,697 -2,570
bs 0,224***  0,093* 0,261** 0,161** 0,234 0,220 0.152"**

(0,049) (0,053) (0,058) (0,060) (0,108) (0,048) (0,044)
fa -0,113*  -0,088"** -0,152*** -0,087* -0,121* -0,116**  -0,061*

(0,044) (0,028) (0,052) (0,047) (0,063) (0,051) (0,033)
fg -0,114** -0,128"* -0,111*** -0,109*** -0,094** -0,111"* -0.115"**

(0,032) (0,031) (0,026) (0,029) (0,039) (0,031) (0,030)
Inpb 0,469"**

(0,165)
pg -0,363
(0,416)
ut 0,052**
(0,021)
fs -0,072
(0,311)
dk 0,046
(0,065)
tar 0,683*
(0,334)
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Tablo 2.

Devami
Prob>F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Gozlem Sayis1 168 168 168 168 168 168 168
Ulke Sayst 24 24 24 24 24 24 24
Enstriiman Sayis1 14 17 16 19 16 17 19
Hansen 0,910 0,992 0,932 0,987 0,916 0,967 0,963
AR(2) 0,356 0,38 0,393 0417 0241 0305 0,716

Not: Parantez icindeki degerler direncli standart hatalardir. ***,** ve * sirasiyla %1,

%5 ve %10 6nem seviyelerini géstermektedir. Tum degiskenler endojen olarak
alinmigtir. Endojen degiskenlerin uygun gecikmeleri AR(2) seri korelasyon testine
gore enstriman edilmigtir. Asir1 6zdeglestirme Hansen testi tim enstriimanlarin
gecerli oldugu hipotezi altinda yapilmigtir.

Sonug

Bu bsliimde analiz neticesinde elde edilen sonuglarla, ortaya konulan teorik cergeve
temel alinarak yiikselen piyasa ekonomileri i¢in politika tavsiyeleri verilecektir.

Yiikselen piyasa ekonomileri DYY artirmak icin en temel faktér olan mevcut
yonetigim kalitelerini iyilestirmelidirler ¢inkii yonetigim kalitesindeki artig, yani iyi
politikalarin gelistirilmesi ve uygulanmas: tilkedeki yatirim ve ig ortamini gelistirerek,
yatirnmalarin algilarini o tilke lehine dondiirerek ve isteklerini artirarak, firsatcilign
sirlandirarak, riskleri azaltip given ortami yaratarak, keyfi yasal uygulamalar:
engelleyerek, hukiimet politikalarinin 6ngériilebilirligini artirarak, DYY karari
alinmasi ile uygulanmasi arasindaki gecikmeleri azaltarak, hitkiimetin yasalarin
¢ikarilmasinda ve politikalarin uygulanmasinda yabana yatirimcilar veya ¢cok uluslu
sirketlere yonelik ayrima davraniglarini engelleyerek, yatirim maliyetlerini diigiirerek
yabana yatinimecilarin ve ¢ok uluslu sirketlerin sinir 6tesi DYY karari almalarini saglar
veya var olan DYY’n1 artirir.

Yiikselen piyasa ekonomileri DYY artirmak i¢in temel bir faktér olan mevcut
beseri sermayelerini artirmalidirlar, ¢inka daha iyi egitim ya da saglik hizmetleri
kanaliyla begeri sermayedeki artig, iggticintiin daha yetenekli olmasina yol agarak,
sosyo-politik istikrar1 artirarak, yatirim ortaminin daha da cazip hale gelmesini
saglayarak yabana yatirimcilarin ve ¢ok uluslu sirketlerin DYY karari almalarini
saglar veya var olan DYY’n1 artirir.
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Teoride temel faktérler olarak ele alinan fiziki altyap: ve finansal gelisimin yapilan
analizde yiikselen piyasa ekonomileri icin birer motivasyon faktoéra oldugu ortaya
cikmugtir. Bu faktérlerin yeterince gelismemis olmasi bu sektérlere DYY yapildig:
anlamina geldiginden, bu sektérlere yatirim yapan yabana yatirimailara ve ¢ok uluslu
sirketlere tegvikler ya da kolayliklar saglanarak ekonomik biiyiime ve kalkinma agisindan
¢ok 6nemli olan bu sektérlerin hizhi bir gekilde gelistirilmesine éncelik verilmelidir.

Yiitkselen piyasa ekonomilerine yapilan DYY’in pazar arayisi icerisinde oldugu
bulundugundan, bu tilkeler ekonomik biiytimeyi hedef alan iktisadi politikalar izlemeye
devam etmelidirler. Uluslararas: ticaretin artmas1 DYY artirdigi icin, yiikselen piyasa
ekonomileri diinya ile entegrasyonlarini daha fazla dig ticaret yaparak saglamalidirlar.

Her ne kadar tarife oranlarindaki artisin DYY artirdigi sonucunu bulsak da,
tarife oranlarindaki artisin uluslararas: ticareti sekteye ugrattigini biliyoruz ve
ayni zamanda uluslararas: ticaretteki artisin DYY artirdigini da bulduk. O ytazden
yitkselen piyasa ekonomileri tarife oranlar: hakkinda karar verirken dis ticaretin ve
DYY’in GSYIH icerisindeki payin1 hesap edip, uluslararas ticaret agir basiyorsa tarife
oranlarini distirmeli, DYY agir basiyorsa tarife oranlarini artirmalidir.
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The aim of the study is to lay out the determinants of foreign direct investment
(FDI) inflows in a theoretical framework and to analyze the determinants on FDI
inflows for emerging market economies including Turkiye over available data for the
1996-2018 period using a system-generalized method of moments (GMM) analysis
to resolve the problem of endogeneity. The theoretical framework developed in the
paper divides the factors that affect FDI inflows into two groups: base factors and
motivational factors. The paper argues motivational factors to be insufficient for
EDI inflows when base factors are not present. Base factors apart from governance
quality may also become motivation factors if they meet the proposed conditions.
The main hypothesis is that countries maintain FDI inflows when at least one
motivational factor is present. By only considering motivational factors without
taking base factors into account, multinational corporations (MNCs) cannot maintain
EDI in the long run to the extent base factors are not present. Unfortunately, the
theories in the literature either do not include base factors, only partially include
them, or only analyze some of the main factors in the same context as motivational
factors without noting any significant difference between the two. The paper asserts
that no FDI inflows will occur in host countries if they have at least one motivation
factor but lack any of base factors or if a country that does have FDI inflows fails to
maintain a long-term profit.
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Based on the available data, this article analyzes 24 emerging market economies
between 1996-2018 by taking three-year averages; because this leaves eight time
periods, no unit root analysis has been applied. According to the results from Model
1 (see Table 1), alagin FDI inflows has a significantly negative effect on current FDI
inflow levels. This indicates strategic substitutability. An increase in the FDI inflows
compared to the previous year leads to a decrease in the FDI inflows for the next
year, and vice versa. Therefore, the result does not support the findings from Cheng
and Kwan (2000), Noorbaksh et al. (2001), Biglaiser and DeRouen (2004), Biglaiser
and Staats (2010), or Cantah et al. (2013). As a base factor, governance quality is
seen to have a significantly positive effect on FDI inflows. Hence, an improvement
in governance quality leads to an increase in FDI inflows. This result supports the
findings from Stein and Daude (2001), Globerman and Shapiro (2002), Buchanan
etal. (2012), and Biglaiser and Staats (2010). As another base factor, human capital
is seen to have a significantly positive effect on FDI inflows. Hence, an increase in
human capital leads to an increase in FDI inflows. This result supports the findings
from Noorbaksh et al. (2001), Globerman and Shapiro (2002, 2003), Sekkat and
Varoudakis (2004), and Cantah et al. (2013). Physical infrastructure is seen to have
a significantly negative effect on FDI inflows. Hence, physical infrastructure is not a
base factor but a motivational factor for emerging market economies. Foreign investors
and MNCs target host countries with an underdeveloped physical infrastructure and
invest in this sector. This result supports the findings from Wheeler and Mody (1992),
Sekkat and Varoudakis (2004), Kandiero and Chitiga (2006), Khadaroo and Seetanah
(2007), and Mengistu and Ahdikary (2011). Financial development is also seen to
have a significantly negative effect on FDI inflows. Hence, financial development is
not a base factor but a motivational factor for emerging market economies. Foreign
investors and MNCs target host countries that have an underdeveloped financial
system and invest in this sector. FDI inflows that occur in emerging market economies
do not seek the resources in these countries to finance their investment. This result
does not support Asiedu’s (2002) study, which found financial development to have
no significant effect on FDI inflows. The results from Model 1 are robust in the sense
that they do not change in the successive models.

Market size is proxied using the natural logarithm of GDP and has a significantly
positive effect on FDI inflows according to the results from Model 2. Hence, an
increase in market size leads to an increase in FDI inflows. The FDI inflows into
these countries are market-seeking FDI inflows. This result supports the findings
from Stevens (1969), Reuber et al. (1973), Stein and Daude (2001), and Sekkat and
Varoudakis (2004).
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According to the results from Model 3, market growth has no significant effect on
FDIinflows. Hence, market growth is not a motivational factor for foreign investors
or MNCs that make a FDI in emerging market economies. This result supports the
findings from Stevens (1969), Reuber et al. (1973), and Asiedu (2002).

According to the results from Model 4, international trade has a significantly
positive effect on FDI inflows. Hence, an FDI that is made in an emerging market
economy is a trade-seeking FDI. This result supports the findings from Noorbaksh
et al. (2001), Asiedu (2002), Sekkat and Varoudakis (2004), Kandiero and Chitiga
(2006), Liargovas and Skandalis (2012), and Cantah et al. (2013).

According to the results from Model 5, physical capital has no significant effect
on FDI inflows. Hence, an FDI made in an emerging market economy does not seek
physical capital Thus, physical capital is not a motivational factor.

According to the results from Model 6, natural resources have no significant
effect on FDI inflows. Hence, an FDI made in an emerging market economies is not
resource seeking. Thus, natural resources are not a motivational factor. This result
supports the findings from Mengistu and Ahdikary (2011).

According to the results from Model 7, tariff rates have a significantly positive
effect on FDI inflows. Hence, foreign investors and MNCs make an FDI or increase
their current FDI to countries that cover their losses from international trade. Tariff
rates are a motivational factor for those who make an FDI in an emerging market
economy. This result does not support Kinoshita’s (1998) findings.

Emerging market economies should improve their current levels of governance
quality as a base factor due to the findings that improvements in governance quality
lead governments to devise and implement good policies for improving business and
the investment environment, to decrease risks, to limit arbitrary legal practices, and
to decrease investment costs. Emerging market economies should improve their
current human capital as a base factor for increasing their FDI inflows due to the
finding that better education and health services lead to a more skilled workforce
and more attractive investment environment, as well as increases in socio-political
stability contributing to an increase in FDI inflows. Governments should subsidize
foreign investors and MNCs that make FDIs in the sectors of physical infrastructure
and the financial system as these sectors are crucial for these countries’ economic
growth and development. Because an FDI made in an emerging market economy is
market seeking, these countries should follow policies that target economic growth.
Also, because an increase in international trade is seen to increase FDI inflows,
emerging market economies should also increase their economic integration with
the rest of the world by increasing their international trade.
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insan & toplum

EK-1. Degiskenlerin Aciklamas: ve Kaynag:

Degisken Agiklama Gosterge Kaynak
Foreign direct investment, net

dyy DYY Girigleri inflows (% of GDP) WDI (2020)
Asagidaki 6 gostergenin

yon Yonetisim Kalitesi ~ ortalamasi
Control of Corruption: Estimate WGI (2020)
Government Effectiveness:
Estimate WGI (2020)
Political Stability and Absence of
Violence/Terrorism: Estimate WGI (2020)
Regulatory Quality: Estimate WGI (2020)
Rule of Law: Estimate WGI (2020)
Voice and Accountability: Estimate WGI (2020)
School enrollment, secondary (%

bs Begeri Sermaye gross) WDI (2020)
Individuals using the Internet (%

fa Fiziki Altyap1 of population) WDI (2020)
Domestic credit to private sector

fg Finansal Gelisim (% of GDP) WDI (2020)
GDP (constant 2010 US$) (dogal

Inpb Piyasa Buyiiklugii.  logaritmasi alindy) WDI (2020)

pg Piyasa Geligimi GDP growth (annual %) WDI (2020)

ut Uluslararasi Ticaret Trade (% of GDP) WDI (2020)
Gross capital formation (% of

fs Fiziki Sermaye GDP) WDI (2020)
Total natural resources rents (%

dk Dogal Kaynaklar of GDP) WDI (2020)
Tariff rate, applied, simple mean,

tar Tarife Orani all products (%) WDI (2020)
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EK-2. Analiz Edilen Yiikselen Piyasa Ekonomileri

Arjantin Malezya
Brezilya Meksika
Cekya Misir

Cin Pakistan
Endonezya Peru
Filipinler Polonya
Guney Afrika Rusya
Guney Kore Suudi Arabistan
Hindistan Sili
Kolombiya Tayland
Kuveyt Turkiye
Macaristan Yunanistan
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