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Oz: ikinci Diinya Savagi'min ardindan, kiiresellesmenin etkisiyle Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY) diinya
genelinde hizla artan bir ilgi gérmeye baslamistir. Sinirli kaynaklarin etkin dagitimim saglamak ve sirketler igin
daha karl1 yatirim ortamlar1 bulmak amaciyla bu tiir yatirimlara olan yonelim 6nemli dlgiide artmigtir. DYY’ler,
bir iilkeye sinur Stesinden portfdy yatirimlar: disinda gelen, yeni bir firma kurmak, mevcut olan bir firmay1 satin
almak ya da o firmaya ortak olmak amaciyla yapilan yatirimlar: ifade etmektedir. Bu yatirimlar sadece sermaye
akis1 saglamakla kalmaz, ayn1 zamanda isletmecilik bilgisi, sektorel tecriibe ve yeni iiriin ve teknolojilerin de
iilkeye gelmesine olanak tamir. Calismada E7 {ilkeleri olarak tanimlanan Tiirkiye, Rusya, Meksika, Cin,
Hindistan, Brezilya ve Endonezya icin farklh degiskenlerin DYY’leri nasil etkiledigi aragtirilmaktadir. Bu
calismada 2002-2021 donemine ait yillik veriler ile E7 {ilkelerinde DYY’leri belirleyen etmenler panel veri
yontemi ile analiz edilmektedir. Calismada DYY’leri etkileyen 6nemli makro, demografik ve kurumsal faktorler
tizerinde durulmustur. Elde edilen analiz sonuglarina gore enflasyon, cari agik, doviz kuru ve dis borg diizeyi
ile DYY'ler arasinda istatistiki olarak anlaml1 negatif bir iliski bulunmustur. Buna ek olarak kentlesme niifusu,
ekonomik biiylime ve dig ticaret dengesi ile DYY’ler arasinda istatistiki olarak pozitif yonlii ve anlaml bir
iligkinin varhig: tespit edilmistir. DYY’lerin E7 {ilkeleri ekonomilerine olan etkilerini derinlemesine analiz
ederek, bu {ilkelerin DYY'leri ¢ekme stratejilerini optimize etmeleri i¢in gerekli faktorleri ortaya koymast

agsindan ¢alisma 6nem arz etmektedir.
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The Effect of Selected Variables on Foreign Direct Investment : The Case of E7 Countries

Abstract: After the Second World War, Foreign Direct Investment (FDIs) have attracted rapidly increasing
attention worldwide due to the impact of globalization. To ensure the efficient allocation of limited resources
and to find more profitable investment environments for companies, the orientation towards such investments
has increased significantly. FDIs refer to investments other than portfolio investments that come to a country
from across the border with the aim of establishing a new firm, acquiring an existing firm, or becoming a partner
in that firm. These investments not only provide capital flow but also bring business know-how, sectoral
experience, new products, and technologies to the country. This study investigates how different variables affect
FDIs for Turkey, Russia, Mexico, China, India, Brazil and Indonesia, which are defined as E7 countries. This
study analyses the determinants of FDI in E7 countries with annual data for the period 2002-2021 using the panel
data method. In the study, important macro, demographic, and institutional factors affecting the FDIs are
emphasized. According to the results, a statistically significant negative relationship was found between
inflation, current account deficit, exchange rate, external debt level, and FDIs. In addition, there is a statistically
positive and significant relationship between urbanization, population, economic growth, trade balance, and
FDIs. By analyzing the effects of FDIs on the economies of E7 countries in depth, the study is important in terms

of revealing the factors necessary for these countries to optimize their FDI attraction strategies.
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1. Giris

Ikinci Diinya savagindan sonra kiiresellesmenin etkisi ile Dogrudan Yabanci
Yatirimlar (DYY) Diinya genelinde ragbet gormeye baslamistir. Ozellikle kisitli olan
kaynaklarin optimum sekilde paylastirllmasini saglamak ve sirketler i¢in daha karli
yatirim ortamlar: bulmak amaci, DYY’lere olan yonelimi arttirmistir (Acar, 2016; Erdogan,
2017; Sezgin & Ozkan, 2015).

DYY’ler, bir tilkeye sinir 6tesinden portfdy yatirimlari disinda gelen, yeni bir firma
kurmak, mevcut olan bir firmay: satin almak yada o firmaya ortak olmak amaciyla
hareket eden yatirimlardir (Naimoglu & Ozbek, 2022, s. 1081). Bu yatirimlar sermayenin
yani sira isletmecilik bilgisi, sektorel tecriibe ve yeni iiriin ve teknolojilerin de iilkeye
gelmesini saglamaktadirlar (Yilgor vd.,2011, s. 120).

OECD'nin tanimina gore, bir isletmenin kendi iilke sinirlari disinda bir baska isletme
araciligiyla ¢ikar saglamak amaciyla belirli bir etki olusturacak sekilde yaptig1 sinir 6tesi
yatirirmlar DYY olarak adlandirilmaktadir (OECD, 2008, s. 16). Bu tanimda belirtilen etki
diizeyi yatinm yapilacak sirketin minimum %10 diizeyinde yonetim hakkinin elde
bulundurulmasini ifade etmektedir.

Genellikle DYY ile dolayli yabanci yatirimlar karistirllmaktadir. Dolayli yabanci
yatirimlar, tilkeye disaridan gelen sermayenin hisse senetleri piyasasinda veya tahvil gibi
faiz getirisi olan bor¢lanma piyasalarinda degerlendirilmesi seklinde ifade edilmektedir
(Ozen & Kidemli, 2020 s. 644). Dolayli yabanci yatirimlarin {ilkeden ¢ikist hizli, DYY’lerin
iilkeden cikis1 ise belli bir siirecte olmaktadir. Bu temelde DYY’ler dolayli yabanci
yatirimlara gore daha ¢ok istenen ve desteklenen yatirimlar olarak nitelendirilebilir.

GSYIH diizeyini arttirmak ve istihdam sorunlarini ¢6zmek amaciyla gelismis olan ve
ozellikle gelismekte olan tilkeler DYY’leri ¢cekmek isterler. Bu amagla bir¢ok tilke DYY’lere
cesitli tesvikler ve kolayliklar saglamaktadir (Yilgor vd., 2011; Ciit¢ii & Kan, 2018).
Disaridan gelen ve iilkeye yatirim yapan bu firmalar ayni zamanda iilkede faaliyette
bulunan yerel isletmelerin ve kamusal {iretimin verimliligini arttiric1 etkilerde de
bulunabilir (Haskel vd., 2007 s. 487). Bu yatirimlarin iilkeye gelmesi, ekonominin
biiylimesine ve iilke kaynaklarmin daha etkin kullanilmasina imkan taniyacaktir.
Ozellikle cari agigin dis borg gereksinimi olmadan finanse edilmesi konusunda DYY’lerin
onemli bir rol oynadig1 sdylenebilir (Bayir, 2020, s. 859).

DYY’ler birlesme ve devralma (Mergers and Acquisitions), yesil alan yatirimlar:
(Greenfield) ve ortak girisimler (Joint Ventures) olmak f{izere {ii¢ farkli sekilde
uygulanabilmektedir. Birlesme ve devralmalar, yerel firmalarin varliklarinin yabanc
firmalar tarafindan alinmasii veya farkli iilkelerdeki firmalarn varhklarinin ve
operasyonlarinin birlestirilmesi seklinde gerceklesmektedir. Yesil alan yatirimlari ise ev
sahibi iilkede yabanci firmalarin yeni tiretim tesisi kurarak tiretim yapmalaridir. Yesil
alan yatirimlari 6zellikle istihdam konusunda ev sahibi iilkeye katki sagladig1 i¢in yatirim
yapilan tilkeler tarafindan daha ¢ok istenen yatirimlardandir. Son olarak ortak girisimler
(Joint Venture) olarak yapilan yatirimlarda ise minimum farkl iki {ilkeye ait ekonomik
varliklarin dahil oldugu yeni bir girisimde bulunulmasi s6z konusudur. Ortak
girisimlerde basarili bir sonug alinabilmesi i¢in ortaklar arasinda karsilikli giivenin olmast
gerekmektedir. Ortak girisimler yatirimlarin yapilacag: tilkede olan bir yerel sirketi,
hiikiimeti veya yabanci bir sirketi icerebilir (Zeqiri & Bajrami, 2016, s. 47-48). DYY’lerin
iilkeye girisini cazip kilan etmenler politik ve ekonomik etmenler olarak incelenebilir.
Politik etmenler olarak hukuki diizenlemelerin belirli standartta olmasi, politik risk
diizeyi, Ozellestirme politikalar1 ve iilkeler arasi olusabilecek catismalar sayilabilir.
Ekonomik etmenlere ise vergiler, pazar biiytikliigii, kurlardaki oynaklik, enflasyon ve dis
ticaret yapisi 6rnek gosterilebilir (Ozel & Akaner, 2020, s. 95). Politik risklerde meydana
gelen degisiklikler yatirimlardan beklenen karliligi dogrudan etkileyebilmektedir (Emir
& Kurtaran, 2005, s. 1).

Gelismekte olan {iilkeler 6zelinde degerlendirildiginde DYY’ler iilkenin ekonomik
gelisimi icin onemli derecede bir etkiye sahiptir. Ozellikle iilkelerin ekonomik biiyiime
hedeflerine ulasmasi, istihdam, disa agilma, rekabette geri kalmama gibi faktorleri
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gergeklestirmeleri i¢in DYY’leri cekecek diizenlemelere agirlik vermeleri gerekmektedir.
UNCTAD (2023) Diinya Yatirim Raporuna gore, DYY’leri ¢ekmek icin kullanilan en
onemli diizenlemeleri gelismekte olan bu iilkelerde vergi indirimleri olusturmustur.
Ozellikle yenilenebilir enerji yatirrmlari gibi siirdiiriilebilir yatirrmlarin desteklenmesinde
vergi indirimlerinin agirlikli oldugu goriilmektedir (UNCTAD, 2023, s. 16). Gelismekte
olan {ilkelerde 2022 yilinda dogrudan yeni bir tesis kurmak amaciyla iilkeye giren
DYY’lerde 6nceki yila nazaran yatirim biiyiikliigiinde %110’luk ve proje sayisinda %37’lik
bir artis yasanmistir. Yine ayni dénemde Uluslararasi Proje Finansmani dahilinde %5’lik
bir artis yaganmasma ragmen yatirrm miktarinin %5 distiigii gozlenmektedir. Satin
almalar ve smir Otesi birliktelik kurarak yeni yatirimlar yapma konusunda ise anlasma
sayisinda %10’luk bir artis yasanirken, yatirim miktarinda %5’lik bir diisiis yasanmistir
(UNCTAD International Investment Trends in 2022, 2023, s. 5).
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Sekil 1. E7 Ulkelerinde DYY Net Girisler (2003-2022 Toplam Cari ABD Dolar1)
Kaynak: Diinya Bankas1

E7 iilkelerinde 2003-2022 yillar1 arasindaki DYY’lerin net dolar girisi olarak
dagilimini veren grafikte de goriilecegi tizere, en ¢ok dogrudan yatirim alan iilke Cin
olarak one ¢ikmaktadir. Cin’in DYY’lerden aldig1 payin yiiksek olmasinin en temel sebebi
ucuz ig giiciine sahip olmasidir (Kiiliink, 2021, s. 802). Bu dagilimda Cin’i Brezilya ve
Hindistan izlemektedir. DYY’ler konusunda en diisiik paya sahip {ilkeler ise Endonezya
ve Tiirkiye olarak gozlemlenmektedir.

DYY’lerin belirleyenleri tizerine literatiirde gesitli {ilke gruplar: 6rnekleminde bir¢ok
¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismanin gerek gorece daha sinirli sayida ¢alisma bulunan
E7 iilkelerini incelemesi, hiikiimet etkinligi, politik istikrar ve diizenleyici kalite gibi
DYY’leri etkileyen kurumsal degiskenleri kapsamasi ve giincel verileri kullanmasi
agisindan literatiire katki vermesi diistiniilmektedir. Boylelikle yapilan analizler
dahilinde elde edilen sonuglar dogrultusunda c¢alismanin DYY’leri ¢ekmek isteyen
iilkelerin hangi faktorlere 6nem vermesi gerektigi konusunda alanyazina katki sunacagi
distntilmektedir.

Bu kapsamda, ¢alismanin izleyen boliimlerinde ilk olarak konuyla ilgili literatiire yer
verilmektedir. Sonraki boliimde, ¢alismada kullanilan veri seti ve metodolojiyi agiklayan
kisim bulunmaktadir. Daha sonra, ampirik bulgular sunulmaktadir. Son boliimde ise bu
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bulgularin ekonomik yorumlari ve {ilkelerin takip etmesi gereken politika Onerilerine
deginilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde DYY’ler ile ilgili farkli degiskenlerin ve farkli iilke gruplarinin
kullanildig1 birgok galisma mevcuttur. Ornegin; Sury (2008), en kiigiik kareler regresyon
analizi yontemi ile Hindistan ekonomisine ait 1991-2003 yillarim1 kapsayan {tiger aylk
verilerle yaptig1 analizde, Hindistan’daki DYY’leri etkileyen faktorleri belirlemeye
calismistir. Bagimsiz degisken olarak vergiler, GSYIH, ticari aciklik, siyasi istikrar ve is
glicii maliyeti alinmis olup vergi orani, isgiicii maliyeti, ticari agiklik ve beklenen milli
gelirin DYY’ler {izerinde 6nemli derecede belirleyicilige sahip oldugu saptanmustir.

Arnk vd. (2013) calismalarinda, panel veri yontemi ile gecis ekonomileri olarak
tanimlanan tilke grubuna ait 1990-2011 yillarini baz alan verileri incelemislerdir. Inceleme
sonuglar1 kapsaminda disa agiklik, piyasa biiyiikliigii ve ekonomik istikrarin DYY’ler
tizerinde miihim bir etkiye sahip oldugu; buna karsin sermaye birikimi, isgiicii maliyeti
ve doviz kurunun DYY’ler tizerinde herhangi bir anlaml etkiye sahip olmadig: tespit
edilmistir.

Li vd. (2013) DYY’lerin geldikleri iilkelerdeki ekonomik biiyiimeyi nasil etkilerini ve
bu iki degisken arasindaki iligkiyi yonlendirilmis dongiisel olmayan grafik yaklasimin
kullanarak tiimevarimsal nedensellik analizi ile incelemislerdir. Yapilan analiz
sonucunda ekonomik biiytime gelismekte olan tilkeler i¢in DYY girisine neden olurken,
DYY’ler gelismis tilkeler i¢in ekonomik biiylimeyi tetiklemektedir. Ayrica ticaret, DYY’ler
ile diger faktorler arasindaki etkilesimi kolaylastiran onemli bir araci olarak tespit
edilmistir. Bunlara ek olarak borsanin, gelismis {ilkeler icin DYY’lerin bir¢ok nedensel
degiskeninden DYY’ler {izerindeki etkisini artiran bir araci oldugu bulunmustur.

Ozdamar (2016), DYY’lerin Tiirkiye’de gelir diizeyini nasil etkiledigi ve doviz kuru
ile iligkisini inceledigi ¢alismada 1981-2014 yillarina ait verileri kullanarak Johansen
esbiitiinlesme analizi, birim kok testleri, vektor hata diizeltme modeli ve Granger
nedensellik analizi yontemleri ile incelenmistir. Analiz sonuglarina gore kisa donemde
doviz kurundan ve gelir diizeyinden DYY girislerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
oldugu saptanmistir. Ayrica, gelirdeki artisin ve enflasyon nedeniyle ulusal paranin diger
iilke paralar1 karsisinda deger kaybinin, uzun vadede DYY’ler {izerinde olumlu bir etki
yarattig1 sonucuna varilmistir.

Nur & Dilber (2016), 1996-2004 yillarini baz alan ve gelismekte olan 18 tilkeye ait olan
veriler ile DYY’leri etkileyen 12 farkli degiseni panel veri yontemi ile analiz etmislerdir.
Elde edilen bulgulara gore hukukun {istiinliigii, disa aciklik orani, toplam istihdam ve
teknoloji degiskenlerinin DYY’leri olumlu olarak; alt yapi, gayrisafi sabit sermaye ve borg
stoku degiskenlerinin DYY’leri olumsuz olarak etkiledigini tespit etmislerdir.

Yong vd. (2016), 1994-2008 yillar1 arasindaki verileri kullanarak Cin’deki DYY’lerin
bolgesel olarak dagilimini ve bu bélgesel dagilimin hangi faktorlere gore hareket ettigini
tespit etmeye calismislardir. Yapilan mekansal panel veri analizine gore Cin’e gelen
DYY’lerin ekonomik biiyiime tizerinde olumlu etkilerinin oldugu ve DYY’lerin biiytik bir
kisminin sahil bolgelerinde yogunlastig1 sonucuna varilmistir.

Aydin & Comertler Simsir (2017), yatirirma iilkenin DYY’ler sonucu ekonomisinin
nasll etkiledigini arastirdiklari ¢alismalarinda 1993-2005 yillarina ait 14 {ilke verisini panel
veri analizi ile incelemislerdir. Yapilan nedensellik testi sonuglarina gore, DYY’lerin
yatirma {iilkenin dis ticareti, ekonomik biiyiimesi ve yurt i¢i yatirimlar1 {izerinde
nedensellik iligkisine sahip oldugu saptanmistir.

Ciitcli & Kan (2018), Tiirkiye i¢in DYY’leri etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla
disa aciklik orani, kisi basina diisen gelir, isgiicii maliyetleri ve enflasyon orani arasindaki
iligkiyi Engle-Granger esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri ile analiz
etmiglerdir. Elde edilen sonuglar dahilinde degiskenler arasinda uzun donemli bir
iliskinin oldugu ve isgilicii maliyeti ve enflasyonun DYY’leri olumsuz yonde etkiledigi;
buna karsin kisi basina diisen gelirin DYY’leri olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.
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Acet vd. (2020), Orta Asya iilkelerini kapsayan calismalarinda DYY ile ekonomik
biiytime arasindaki iligskiyi 2001-2016 yillarini kapsayan verileri kullanarak panel veri
yontemi ile incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore DYY’lerin GSYIH iizerinde olumlu
bir etkiye sahip oldugu ve DYY’ler ile ekonomik biiylime arasinda iki yonlii bir
nedensellik iligkisinin bulundugu saptanmaistir.

Eytiboglu & Tiiysiiz (2020) calismalarinda, DYY’leri etkileyen faktorleri gelismekte
olan secilmis 7 ilke ekonomisi i¢in panel esbiitiinlesme yontemini kullanarak, 2006-2017
donemine ait verilerle analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda {iilkedeki huzur
seviyesindeki artislarin DYY’ler tizerinde olumlu bir etki yarattig1 sonucuna ulasilmistir.

Belke & Ozturgut (2020), DYY'lerin iilkeye girislerini etkileyen faktorleri
inceledikleri ve 2000-2015 yillarini kapsayan 27 yiikselen piyasa ekonomisine yonelik
calismalarinda panel regresyon yontemini kullanmiglardir. Analiz sonuglarina gore dis
ticarete acik, makroekonomik istikrar sahibi ve yiiksek gelir seviyesi olan tilkelerin
DYY’ler i¢in bir ¢ekim giiciine sahip oldugu; politik istikrarin, disa agikligin ve piyasa
hacminin yiikselen piyasa ekonomilerine DYY’leri ¢ekmede pozitif bir etkiye sahip
oldugu tespit etmislerdir. Bunlara ek olarak miilkiyet haklarindaki ve yasal sistemlerdeki
diizenlemelerdeki ilerlemelerin DYY’leri pozitif olarak, finansal krizlerin ve
makroekonomik istikrarsizliklarin negatif olarak etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Demir vd. (2021), Tiirkiye ekonomisi agisindan inceledikleri c¢alismalarinda
makroekonomik degiskenlerden ithalat, ihracat, ekonomik biiyiime, enflasyon, cari agik
ve issizligin DYY'lere etkilerini 1980-2020 donemine ait verilerle Esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testleri ile analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gore, DYY’ler ile
enflasyon arasinda uzun donemde karsilikli nedensellik iliskisinin oldugu; ekonomik
biiyiimeden DYY’lere dogru tek tarafli bir nedenselligin oldugunu tespit etmiglerdir.

Naimoglu & Ozbek (2022) calismalarmda DYYleri belirleyen faktorleri 22 yiikselen
piyasa ekonomisini baz alarak panel ARDL yontemiyle arastirmislardir. Arastirma
sonucuna gore politik risklerdeki artislar DYY’leri olumsuz etkilerken; hukukun
ustlinltigii, disa aciklik orani, gayrisafi sabit sermaye ve yolsuzlugun kontrolii
degiskenlerinde meydana gelen artislar DYY’lerin iilkeye gelisini negatif yonde etkiledigi
saptanmugtir.

Sanusi & Eita (2023) ise Giiney Afrika Kalkinma toplulugunun ticaret agikligi,
ekonomik biiytime ve DYY’ler iizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda, 1970(1)-2022(1)
verilerini kullanarak panel regresyon ve panel nedensellik analizleri yapmislardir.
Calismanin sonugclarina gore ticaret agikligi ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik oldugu ve DYY’lerin ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyebilecegi tespit
edilmistir.

Zeren & Hizarcl (2023) calismalarinda, yeni sanayilesmis {iilkelerde hidroelektrik
enerji titketimi, finansal kalkinma, ekonomik biiyiime ve DYY’ler arasindaki iligkiyi panel
esbiitiinlesme ve nedensellik testlerini kullanarak, 1979-2020 yillarina arasindaki verilerle
incelemiglerdir. Analiz sonuglarina gore Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Tayland’da
hidroelektrik enerjiden DYY’lere dogru nedensellik iliskisinin oldugu ve hidroelektrik
enerjisi tiiketiminin artmasimin DYY’leri arttiracagl sonucuna ulasilmigtir. Ayrica Cin,
Hindistan, Endonezya, Meksika ve Tayland igin DYY’lerden hidroelektrik enerji
tiikketimine dogru nedensellik oldugu ve artan DYY’lerin, bu iilkelere kalicr bilgi ve
teknoloji transferi saglayacagi sonucuna ulagilmigtir.

Hoa vd. (2024) ise, DYY, ekonomik biiylime, yenilenebilir enerji ve inovasyon
arasindaki iliskiyi 60 tilkeden 1990-2022 yillar1 arasindaki veriler yardimiyla Granger
nedensellik testi ile tespit etmeye calismislardir. Analiz sonuglarina gore DYY’ler,
ekonomik biiylime ve yenilenebilir enerji arasinda karsilikli bir iliskinin var oldugu
sonucuna varilmigtir.

Yukarida agiklamalar1 yapilan ¢alismalarda ortaya ¢ikan analiz sonuglar itibariyle
DYY’leri etkileyen makro ekonomik, parasal ve kurumsal degiskenlerin oldugu
goriilmektedir. DYY’lerin, vergiler, GSYIH, ticaret politikalari, isgiicii maliyetleri, siyasi
istikrar gibi faktorlerle iligkili oldugu gozlemlenmistir. Buna ek olarak DYY’lerin
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ekonomik biiylimeyi tetikleyebildigi, ancak bu iligkinin gelismekte olan ve gelismis
tilkeler icin farkli olabilecegi belirlenmistir. Hukukun ustiinliigii, disa agiklik, teknoloji
diizeyi gibi faktorlerin DYY’leri olumlu etkiledigi tespit edilmistir. DYY’lerin ekonomik
bliylime, yenilenebilir enerji ve inovasyon {izerinde Onemli etkileri oldugu
gozlemlenmistir. Politik istikrarsizlik, miilkiyet haklarindaki belirsizlikler gibi faktorlerin
ise DYY’leri olumsuz etkiledigi belirlenmistir. Bu bulgular, DYY’lerin karmasik ve cesitli
faktorlere baglh oldugunu ve bunlarin {ilkeden tilkeye degisebilecegini gostermektedir.

Literatiir taramasinda gelismekte olan iilkeler grubu tizerine sinirli sayida calisma
yapildig1 tespit edilmistir (Nur & Dilber, 2017; Naimoglu & Ozbek, 2022; Eyiiboglu &
Tiiystiz, 2020). Yapilan ¢alismalarda kullanilan analiz yonteminin genellikle panel veri
analizi olmasi bu ¢alismanin analiz yontemini destekleyici niteliktedir. Calismada ele
alman bagimsiz degiskenler, farkli calismalarda analizlere dahil edilen secilmis
degiskenlerin E7 tilkeleri tizerinde test edilmesini hedeflemektedir.

3. Veri Seti ve Metodoloji
3.1. Veri Seti

Calismada analize tabi tutulan veriler 2002-2021 dénemi Diinya bankasindan elde
edilen yillik verilerden olusmaktadir. Calisma 20 yil ve 7 birim olmak iizere toplam 140
gozlemden olusmaktadir. Verileri iliskin detayl bilgi Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Degiskenler

Sembol | Acgklama Kaynak
Bagimli Degisken
DYY | Dogrudan Yabana Yatirimlar WB
Kontrol Degiskenler
ENF Tiiketici fiyat artis1 _ (yillik %) WB
KP Kent Niifusu WB
CA Cari Acik Dengesi (%GSYIH) WB
GSYIH GSYIH (Sabit Yerel Para Cinsi) WB
DK Doénem Sonu Déviz Kuru Oranlari OECD
TH Ticaret Hacmi (% GSYIH) WB
DB Di1s Borg Stoku (%GSYIH) WB
Kurumsal Degiskenler

HE Hiikiimet Etkinligi Endeksi WB
POL Politik Istikrar Endeksi WB
REG Diizenleyici Kalite WB

Tablo 1'de goriildiigii iizere doviz kuru hari¢ biitiin veriler Diinya Bankas:
veritabanindan temin edilmistir. Calismanin bagimli degiskenini DYY’ler olustururken
kontrol degiskenler yillik enflasyon orani, kent niifusu, cari acik dengesi, reel GSYIH,
donem sonu doviz kuru oranlari, dis borg ve ticaret hacminden olusmaktadir. Kurumsal
degiskenler ise Diizenleyi kalite (Regulatory), politik istikrar (Political stability) ve
hiikiimet etkinligi (Government efficiency) endekslerinden olusmaktadir.

Hiikiimetin Etkinligi endeksi, kamu hizmetlerinin kalitesi, politikalarmn siyasi
etkilerden bagimsizligi, politika gelistirme ve uygulama basaris: ile hiikiimetin bu
politikalara bagliligina dair giivenilirligi degerlendirir. Endeks -2.5 ile +2.5 arasinda
degisen degerler alir ve endeksin yiikselmesi, alginin olumlu oldugunu belirtir.

Siyasi Istikrar ve Siddet/Terorizmin Yoklugu, siyasi istikrarsizlik ve/veya terorizm
gibi siyasi kaynakl siddet olaylarmnin gerceklesme olasiligina dair algilar1 degerlendirir.
Endeks -2.5 ile 2.5 arasinda degisen degerler almakta ve endeksin degerinin artmasi
ol¢iilen alginin olumlu oldugunu gostermektedir.

Diizenleyici Kalite, hiikiimetin 6zel sektorii biiyiimeye tesvik eden etkili politikalar
ve diizenlemeler tasarlama ve uygulama konusundaki yetkinligine dair algilar1 ifade
eder. Endeks, -2.5 ile 2.5 arasinda degisen degerler alir ve endeksin yiiksek olmasi, alginin
olumlu oldugunu gosterir.
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3.2. Metodoloji

Calismada panel veri analizi kullanildigindan o6ncelikle degiskenlerin yatay-kesit
bagimlilik testleri yapilarak uygun birim kok testi yapilmaktadir. Test istatistigi d(d=N(IN-
1)/2) serbestlik derecesi ile x2 dagilimi seklindedir. Testin temel hipotezi, h N—e ve T
yeterince yiiksek oldugunda ve CD—N(0, 1) oldugunda, birimler arasinda korelasyon
olmadigim1 belirtir. Bu calismada da yatay kesit bagimhiliini hesaba kattig1 icin
degiskenlerin duraganhk mertebesini belirlemek icin Cok Degiskenli Augmented Dickey-
Fuller (MADF) testi kullanilmaktadir. Bu testin kullanilmasmin bir diger nedeni de
panelin T boyutunun N boyutundan biiyiik oldugu durumlarda tutarh ve etkili sonuglar
vermesidir. Bu kapsamda ¢alismada T>N oldugu icin, Taylor & Sarno (1998) tarafindan
birim kok analizleri i¢in 6nerilen Dickey & Fuller'in (1979) bir uzantis1 olan MADF testi
tercih edilmistir.

MADEF testinde hesaplanan test istatistigi degeri kritik degerlerle karsilastirilarak
degiskenlerin birim koke sahip olup olmadig1 belirlenmektedir. Bu kapsamda hesaplanan
test istatistigi degerinin kritik degerlerden biiyiik olmasi durumunda degiskenlerin birim
koke sahip oldugunu ifade eden temel hipotez reddedilerek degiskenlerin duragan
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu test sonuglari ¢cercevesinde panel veri analizi tahmin
edilmektedir. Calismada tahmin edilen model esitlik (1)’'de gosterilmektedir.

Yit=ﬁ0 + ﬁlxlit + BZXZit + BBXBit + B4X4it + ﬁSXSit + B6X6it + B7X7it
+ BsXs;, + €ir (1)

Burada Y; DYY'leri, B, sabit terimi, B; yillik enflasyonu, B, cari aqgi, f;
GSYiH’yl, Bs kentlesme niifusu, fs doviz kurunu, fg ticaret hacmi, f,X;, dis borg
gibi kontrol degiskenleri ifade etmektedir. f3Xg,, degiskeni ise genel olarak kurumsal
degiskenleri ifade etmektedir. ¢; ise hata terimini gostermektedir. Kurumsal degiskenler
¢oklu dogrusal baglanti sorunu dikkate alinarak modele ayr1 ayr ilave edilerek tahmin
edilmektedir.

4. Ampirik Bulgular

Calismada oncelikli olarak degiskenlerin yatay-kesit bagimlilik testi panelin zaman
boyutunun (T) birim boyutundan (N) fazla olmasi nedeni ile Breusch-Pagan (1980) yatay-
kesit bagimlilik testi ile yapilmaktadir. Tablo 2’de biitiin degiskenlerin yatay-kesit
bagimlilik icerdigi goriilmektedir. Degiskenlerin yatay-kesit bagimlilik icermesinden
dolay1 yatay-kesit bagimlilig1 dikkate alan Multivarite Augmented Dickey Fuller (MADF)
ikinci nesil birim kok testi tercih edilmistir. Test sonuglar1 Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2. Breusch-Pagan Yatay-Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

Degiskenler Test Olasilik Degeri

DYY 184.264 0.000
ENF 37.910 0.013
KN 363.120 0.000

CA 65.740 0.000
GSYIH 290138 0.000
DK 239.330 0.000

TH 125.560 0.000

DB 86.028 0.000

Tablo 3'te MADF birim kok testi sonuglar1 goriilmektedir. Test istatistik degerleri ve
%5 kritik deger goz Oniine alindiginda biitiin degiskenler i¢in hesaplanan test istatistik
degerlerinin %5 kritik diizeydeki degerlerden biiyiik olmasi nedeniyle degiskenlerin
birim kok icerdigini ifade eden temel hipotez reddedilmektedir. Bu durumda
degiskenlerin diizey degerinde I(0) olduklar1 bulgusuna ulasilmistir. Bir baska ifade ile
biitiin degiskenlerin duragan oldugu bulgusuna ulagilmaktadar.
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Tablo 3. Birim Kok Test Sonuglar:

Degiskenler MADF Test Degeri %5 Kritik Deger

DYY 69.629 41.700
ENF 163.673 41.700
KN 1361.278 41.700

CA 46.782 41.700
GSYIH 122.131 41.700
DK 80.140 41.700

TH 65.230 41.700

DB 43.407 41.700

4.1. Uygun Model Se¢imi

Calismada ilk olarak uygun panel modelin hangisinin olduguna karar verilmektedir.
Bir bagka ifade ile calismada ilk olarak sabit etkiler, tesadiifi etkiler ve havuzlanmis EKK
tahminlerinden hangisinin daha uygun olduguna dair 6nsel testler yapilmaktadir. Bu
baglamda oncelikle modelin birim ve zaman etkisinin olup olmadig1 arastirilmaktadir.
Birim ve zaman etkisinin olmadigr durumlarda Klasik model (HEKK) tercih edilirken,
birim ve zaman etkisinin olmasi durumunda ise HEKK modeli kullanilmamaktadir.
Yapilan testler sonucu birim ve zaman etkisinin olmasi durumunda bir sonraki asamada
birim etkisinin mi yoksa zaman etkisinin mi olduguna karar verilmektedir. Birim ve
zaman etkilerinin sadece birinin olmas: tek yonlii modellerin her ikisinin de olmasi
durumunda iki yonlii panel modellerin gegerli oldugunu gostermektedir. Bu kapsamda
calismada uygun modelin se¢iminde asagida belirtilen asamalar dikkate alinmistir.

Tablo 4. Uygun Model Secimi Onsel Test Sonuglari

Testler 1. Model 2. Model 3. Model 4. Model
F testi 34.73 34.83 24.56 30.78
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
ALM Testi 87.60 85.65 9.25 45.53
(0.000) (0.000) (0.002) (0.000)
Hausman 24.07 55.72 51.76 35.06
(0.0001) (0.000) (0.000) (0.000)

Tablo 4’te panel veri analizinde uygun modelin se¢imine y&nelik Onsel testlerin
sonuglari sunulmaktadir. F ve ALM test istatistigi olasilik degerlerine gore birim ve
zaman etkilerin olmadigini ifade eden temel hipotez reddedilerek klasik modelin gegerli
olmadig1 bulgusuna ulasilmaktadir. Bu kapsamda birim ve zaman etkilerinin var
olduguna karar verilmektedir. Bir sonraki asamada hem birim hem de zaman etkilerinin
bulundugu modelin sabit etkiler mi yoksa tesadiifi etkiler modeli mi oldugunu belirlemek
icin Hausman testi kullanilarak karar verilmektedir. Hausman (1978) testi sonuglarina
gore uygun yontemin biitiin modellerde sabit etkiler ve iki yonlii modeli oldugu
goriilmektedir.

Uygun modelin iki yonlii sabit etkiler modeli olmasina karar verildikten sonra iki
yonlii sabit etkiler modeli tahmini yapilarak otokorelasyon ve degisen varyans gibi
varsayimlar test edilmektedir. Yapilan varsayim testlerine gore tahmin edilen modellerde
degisen varyans ve otokorelasyon sorunun olmasi nedeniyle direngli tahminciler
kullanilarak yapilan tahmin sonuglar: Tablo 5'te raporlanmaktadr.
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Tablo 5. Tahmin Sonuglar1

Degiskenler 1) 2.Polstab 3.Reg 4.Goveff
ENF -0.0321%** -0.029*** -0.034%** -0.032***
(0.0083) (0.00847) (0.0088) (0.0084)
KN 0.6174*** 0.615*** 0.780*** 0.6110***
(0.071) (0.067) (0.0770) (0.0726)
CA -0.049%** -0.034** -0.0081 -0.0466***
(0.0161) (0.0168) (0.0169) (0.01649)
GDP 7.23e-16*** 7.21e-16*** 5.42e-16** 6.97e-16***
(2.44e-16) (2.15e-16) (2.58e-16) (2.46e-16)
DK -0.00057*** -0.00058*** -0.00044** -0.00055***
(0.0017) (0.00014) (0.00017) (0.00017)
TH 0.0148*** 0.0220%** 0.0110%** 0.014771%**
(0.0030) (0.0029) (0.0035) (0.0031)
DB -0.0263*** -0.0163%*** -0.0160%** -0.0259%**
(0.0050) (0.0051) (0.0059) (0.0051)
Constant 12.858*** 12.898*** 9.719*** 12.977
(1.420) (1.342) (1.557) (1.442)
POL 1.03971***
(0.1008)
REG 0.7452%**
(0.1990)
HE 0.0454***
(0.1213)
Chi2 792.64 680.59 822.37 852.32
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
N 140 140 140 140

Not: ***, ** ve * sirasiyla degiskenlerin %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiki olarak anlaml
olduklarini ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5te oOncelikle kurumsal degiskenler disarida tutularak yapilan tahmin
sonuglari birinci siitunda gosterilmektedir. Tablo 5'te goriildiigii lizere enflasyon, cari
acgik, doviz kuru ve dis borg diizeyi ile DYY'ler arasinda negatif ve istatistiki olarak
anlaml bir iliski bulunmustur. Buna baglamda enflasyon oraninda %1’lik artis DYY’leri
%0,032 birim azaltmaktadir. Ayni sekilde cari agigin artmast DYY’leri olumsuz
etkilemektedir. Buna gore cari agikta %1’lik bir artis DYY’leri %0,04 dolayinda
azaltmaktadir. Doviz kurundaki artisin benzer sekilde DYY’ler tizerindeki etkisi olumsuz
olmaktadir. Son olarak dis bor¢ diizeyinin artmasi DYY’leri azaltmaktadir.

Kentlesme niifusu, ekonomik biiylime ve dis ticaret dengesi ile DYY’ler arasinda ise
pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Buna gore kentlesme niifusunda
%1'lik bir artis DYY’leri %0,61 oraninda artirmaktadir. Benzer sekilde ekonomik
biiylimenin DYY’ler artirdii goriilmektedir. Fakat katsayisinin biiyiikligiinden de
anlasildigr tizere bu artis 6nemli diizeyde degildir. Son olarak iilkelerin dis ticaret
dengesinde %1’lik bir artis DYY’leri %0,01 oraninda artirmaktadir.

Tablo 5'in 2, 3 ve 4. siitunlarinda, sirasiyla politik istikrar, diizenleyici kalite ve
hiikiimet etkinligi gibi kurumsal faktorlerin DYY’ler iizerindeki etkisinin tahmin
sonuglar1 bulunmaktadir. Bu sonuglara gore, politik istikrar, diizenleyici kalite ve
hiikiimet etkinligi ile DYY’ler arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Ancak,
istatistiksel olarak anlamli iliski sadece politik istikrar ve diizenleyici kalite
degiskenlerinde goriilmektedir. Baska bir deyisle, hiikiimet etkinligi disindaki politik
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Kaynakca

istikrar ve diizenleyici kalite endeksi ile DYY’ler arasindaki iligki istatistiksel agidan
anlamhidir.

5. Sonug ve Oneriler

DYY’ler gelismekte olan tiilkelere sermaye temini ve teknoloji transferi agisindan
bliyiik 6nem arz etmektedir. Bu aktarim mekanizmas1 sayesinde tilkelerdeki makro
ekonomik bir¢ok unsurun olumlu etkilendigi tespit edilmistir. DYY’ler ekonomik
biiyiime ve kalkinma, teknoloji transferi, istihdam olanaklari, uluslararas: rekabet giicii
ve altyap1 hizmetleri gibi bir¢ok konuda yatirimi alan iilkeye fayda saglamaktadir.

Calismada 2002-2021 donemi verileri ile E7 tilkelerinde DYY’leri belirleyen faktorler
panel veri yontemi ile analiz edilmektedir. Calismada DYY’leri etkileyen 6nemli makro,
demografik ve kurumsal faktorler iizerinde durulmustur. Ozellikle kurumsal degiskenler
agisindan DYY’leri 6nemli diizeyde etkileyen diizenleyici kalite, politik istikrar ve
hiikiimet etkinligi endeksleri tizerinde durulmaktadar.

Calismada elde edilen sonuglara gore, enflasyon, cari agik, doviz kuru ve dis borg
seviyesi ile DYY’ler arasinda pozitif olmayan ve istatistiksel acidan anlamli bir iligki
saptanmistir. Bu bulgular Sury (2008) ve Ozdamar (2016) calismalariyla benzerlik
gostermektedir. Ayrica, kentlesme orani, ekonomik biiylime ve dis ticaret dengesi ile
DYY’ler arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu
bulgu Arik vd. (2013) ve Acet vd. (2020) ¢alismalariyla paralellik gostermektedir. Bulgular
E7 {ilkelerinde DYY’lerin tesvik edilmesi i¢in diisitk ve stabil bir enflasyon oranin
olmasinin, cari agik diizeyinin makul diizeylere indirilmesinin ve dis borg diizeyinin fazla
olmamasimin gerekliligini gostermektedir. Bir baska ifade ile bulgular E7 iilkelerinde
DYY’ler agisindan para ve maliye politikalarinin uyumlu ve koordineli bir sekilde
uygulanarak parasal ve mali dengelerin saglanmasinin 6nemini ortaya koymaktadir.
Bunun yaru sira ekonomik biiylimenin artmasi ve dis ticaret dengesinin saglanmasi
DYY’lerin tesvik edilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Kurumsal degiskenlerden elde
edilen bulgularda ise E7 iilkelerinde ozellikle politik istikrar ve diizenleyici kalitenin
artmasinin DYY’ler agisindan 6nemli oldugu sonucuna varilmistir. Bu bulgu literatiirdeki
Belke & Ozturgut (2020) ve Sanusi & Eita (2023) calismalariyla paralellik gostermektedir.
Buna gore E7 iilkelerinde politik istikrarin saglanmas, siyasi siddetin diisiiriilmesi, yasal
ve biirokratik diizenlemelerin niteliginin ve etkinliginin artmasi DYY’lerin iilkede
kalmasi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda ozellikle DYY’ler {izerinde
biirokratik engellerin minimize edilmesi, siyasi istikrarin saglanmasi ve para ve maliye
politikalarinin etkin sekilde uygulanmasi DYY’lerin tesvik edilmesi agisindan énemlidir.

Literatiirle yapilan karsilastirmalar, bu calismanin bulgularinin literatiirdeki diger
calismalarla biiyiik 6l¢lide uyumlu oldugunu gostermektedir. Buna ek olarak ¢alismanin
E7 {iilkelerine odaklanmasi ve Ozellikle kurumsal degiskenlerin DYY’ler {izerindeki
etkisini detayli bir sekilde incelemesi, literatiire 6zgiin bir katki saglamaktadir.
Calismanin bulgulari, E7 iilkelerinde DYY’lerin tesvik edilmesi icin ekonomik ve
kurumsal reformlarin énemini vurgulamakta, para ve maliye politikalarinin uyumlu bir
sekilde uygulanmasinin gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, politika yapicilar
ve yatirimcilar i¢in 6nemli bilgiler saglamaktadir ve E7 {ilkelerinde DYY’lerin tesvik
edilmesine yonelik stratejilerin gelistirilmesine katki sunmaktadir.
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The Effect of Selected Variables on Foreign Direct Investment: The Case of E7 Countries
Yusuf KORKMAZ
Extended Abstract

In the wake of World War II, the phenomenon of globalization gained significant momentum, leading to a surge in
Foreign Direct Investments (FDIs) across the globe. This shift was driven by the need for more efficient allocation of
limited resources and the quest for more profitable investment environments. The FDIs stand apart from portfolio
investments due to their nature of creating long-term interest and significant influence over the management of
companies in foreign lands. These investments encompass not just capital inflows but also the transfer of business
acumen, sectoral expertise, innovative products, and cutting-edge technologies, thereby profoundly impacting the host
country's economic landscape.

FDIs are characterized by establishing new enterprises, acquiring existing businesses, or forming strategic partnerships
with local firms in the host country. The Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) defines
FDIs as cross-border investments undertaken by enterprises with the intent of gaining a lasting interest and significant
managerial influence in a foreign company, typically represented by at least 10% ownership of the company’s
management rights.

The aim of this study is to analyse the factors influencing the FDIs in E7 countries—Turkey, Russia, Mexico, China,
India, Brazil, and Indonesia—over the period from 2002 to 2021. Through panel data analysis, the study examines key
macroeconomic, demographic, and institutional variables that impact the FDIs in these emerging economies.
Understanding these determinants is crucial for policymakers to formulate strategies that attract and sustain foreign
investments.

The literature on the FDIs is vast and varied, reflecting the complexity and multifaceted nature of foreign investments.
Various studies have explored the determinants of the FDIs across different countries and contexts. For example, Sury
(2008) identified critical factors influencing the FDIs in India, highlighting the role of tax rates, labour costs, trade
openness, and expected national income. Sury's work underscored the importance of a favourable tax regime and
competitive labour costs in attracting foreign investors. Arik et al. (2013) examined the determinants of the FDIs in
transition economies, focusing on factors such as trade openness, market size, and economic stability. Their findings
revealed that these factors significantly influence the FDIs, whereas capital accumulation, labour costs, and exchange
rates did not show a significant impact. This study emphasized the importance of a stable and open economic
environment in attracting the FDIs to transition economies. Li et al. (2013) utilized a directed acyclic graph approach to
investigate the relationship between FDIs and economic growth. Their analysis demonstrated that economic growth
drives FDI inflows in developing countries, while in developed countries, FDIs contribute to economic growth.
Additionally, the study highlighted the role of trade in facilitating the interaction between FDIs and other economic
variables, with stock market development enhancing the impact of the FDIs in developed countries. Further studies
have explored the impact of institutional factors on the FDIs. For instance, the quality of governance, political stability,
and regulatory frameworks have been identified as crucial determinants of FDIs. Robust institutions and transparent
regulatory environments reduce uncertainties and risks for foreign investors, thereby attracting more FDIs.

This study employs panel data analysis to investigate the determinants of the FDIs in E7 countries. Panel data analysis
allows for the examination of cross-sectional and time-series data, providing a comprehensive understanding of the
factors influencing the FDIs over time and across different countries. The dependent variable in this study is FDlIs,
measured as the net inflows of investment to acquire a lasting interest in a foreign enterprise. Independent variables

include annual inflation rate, urban population, current account balance, real GDP, end-of-period exchange rate,
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external debt, and trade volume. These variables are selected based on their theoretical and empirical relevance in
influencing the FDIs. Additionally, institutional variables such as regulatory quality and political stability are
incorporated to capture the impact of governance and institutional frameworks on the FDIs. Data for the analysis is
primarily sourced from the World Bank database, ensuring reliability and consistency. Exchange rate data is obtained
from respective national sources to complement the dataset. The period of study spans from 2002 to 2021, capturing
two decades of economic dynamics and FDI trends in E7 countries.

The empirical analysis reveals several significant findings regarding the determinants of the FDIs in E7 countries. Firstly,
there is a statistically significant negative relationship between inflation and FDIs. High inflation erodes the purchasing
power and profitability of investments, deterring foreign investors. Maintaining low and stable inflation is thus crucial
for attracting the FDIs. The current account deficit also shows a negative relationship with the FDIs. A high current
account deficit indicates economic instability and potential difficulties in repaying foreign debts, making the country
less attractive to foreign investors. Conversely, a positive and balanced current account signals economic health and
stability, encouraging the FDIs.

Exchange rates play a crucial role in influencing the FDIs. The analysis finds a negative relationship between exchange
rate volatility and FDIs. Fluctuations in exchange rates create uncertainties and risks for foreign investors, affecting their
investment decisions. Therefore, stable exchange rates are essential for attracting and sustaining the FDIs. External debt
levels also negatively impact the FDIs. High levels of external debt signal financial instability and potential difficulties
in servicing debt obligations, deterring foreign investors. Effective debt management and maintaining sustainable debt
levels are important for attracting the FDIs.

On the positive side, urbanisation and population growth significantly influence the FDIs. Urbanisation indicates a
growing consumer market and improved infrastructure, attracting foreign investors. Population growth provides a
large labour force and a potential market for goods and services, making the country more attractive for FDIs. Economic
growth, measured by real GDP, positively impacts the FDIs. Higher economic growth rates signal a dynamic and
expanding economy, attracting foreign investors seeking profitable opportunities. Sustained economic growth is thus
a key determinant of the FDIs.

Trade volume also shows a positive relationship with the FDIs. Open and active trade regimes facilitate foreign
investments by providing access to larger markets and reducing trade barriers. Promoting trade openness and reducing
tariffs can significantly enhance FDI inflows. Institutional variables, including regulatory quality and political stability,
are crucial determinants of the FDIs. High regulatory quality ensures transparent and efficient business operations,
reducing uncertainties for foreign investors. Political stability minimizes risks and uncertainties associated with political
changes, making the country more attractive for the FDIs.

The findings of this study underscore the importance of maintaining macroeconomic stability to attract FDIs. High
inflation, current account deficits, and external debt levels deter FDIs, highlighting the need for sound economic policies
and effective debt management. Policymakers in E7 countries should prioritize macroeconomic stability to create a
conducive environment for foreign investments. Demographic factors such as urbanization and population growth play
a significant role in attracting the FDIs. Urbanization signals improved infrastructure and a growing consumer market,
while population growth provides a large labour force and potential market for foreign investors. Policies that promote
urban development and manage population growth can effectively enhance FDI attractiveness. Economic growth is a
critical determinant of the FDIs. Sustained and robust economic growth signals a dynamic and expanding economy,
attracting foreign investors seeking profitable opportunities. Policymakers should focus on measures that promote
economic growth, such as investing in infrastructure, enhancing productivity, and fostering innovation. Trade openness

is another crucial factor influencing the FDIs. Open trade regimes provide access to larger markets and reduce trade
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barriers, facilitating foreign investments. E7 countries should promote trade liberalization, reduce tariffs, and engage in
international trade agreements to enhance their attractiveness to foreign investors. Institutional factors, including
regulatory quality and political stability, are vital for attracting the FDIs. High regulatory quality ensures transparent
and efficient business operations, reducing uncertainties for foreign investors. Political stability minimizes risks and
uncertainties associated with political changes, making the country more attractive for FDIs. Strengthening governance
and regulatory frameworks is essential for creating a favourable investment climate.

By analysing the determinants of the FDIs in E7 countries, this study highlights the critical factors necessary for
optimizing FDI attraction strategies. The findings emphasize the importance of macroeconomic stability, demographic
growth, and trade liberalization in attracting foreign investments. E7 countries must prioritize policies that curb
inflation, reduce current account deficits, manage external debt, and foster economic growth to create a conducive
environment for FDIs. Additionally, promoting urbanization and managing population growth effectively can enhance
the attractiveness of E7 countries to foreign investors. Trade openness and reducing trade barriers are crucial for
facilitating foreign investments. Strengthening governance and regulatory frameworks, ensuring high regulatory
quality, and maintaining political stability are vital for creating a favourable investment climate. Policymakers in E7
countries should focus on implementing measures that address these determinants to attract and sustain FDIs. By
creating a stable and favourable investment environment, E7 countries can enhance their economic growth and

development through increased foreign investments.



