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Ozet

Kiiresellesme ile birlikte 1980’1 yillardan itibaren diinyada dogrudan yabanci sermaye girislerinde 6nemli
miktarda artig olmustur. Dogrudan yabanci sermaye akislarindaki artig, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
makroekonomik ve mikro ekonomik etkileri ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerine iligkin
¢ok sayida caliyma yapilmasma yol agmisti. Bu calisjma dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
belirleyicilerine iliskin literatiirli gozden gecirmistir. Cok sayida ampirik ¢aligma, piyasa biiyiikliigii, ekonomik
biiytime, enflasyon, ticari ve finansal aciklik, beseri sermaye, kurumsal kalite, altyapi, siyasi istikrar, vergiler ile
niifusun dogrudan yabanci sermaye girislerinin baglica belirleyicileri oldugunu gostermektedir.
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Abstract

There have been considerable increases in the flows of foreign direct investment in the world as of 1980s
together with globalization. The increases in the flows of foreign direct investment have caused the humerous
studies to be conducted about macroeconomic and microeconomic impact of foreign direct investments and
determinants of foreign direct investments. This study overviews the literature about determinants of foreign
direct investment inflows. The extensive studies have revealed that market size, economic growth, inflation,
trade and financial openness, human capital, institutional quality, infrastructure, political stability, taxes and
population are major determinant of foreign direct investment inflows.
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1. Giris

Kiiresellesme siirecinin  1990'lardan itibaren hizlanmasiyla birlikte diinyada Dogrudan
Yabanci Sermaye Yatirrmi (DYSY) akislarinda da onemli artislar meydana gelmistir. DYSY
girislerinin ekonomik biiyiime, issizlik, finansal gelisme, teknoloji, know-how transferi ve
rekabet giicii gibi ekonomik degiskenler iizerindeki olumlu katkilar1 bir¢ok arastirmaciyi
DYSY’nin belirleyicileri iizerinde ¢alismalar yapmaya yonlendirmistir. Genellikle bir
yatirimcinin bagka bir iilkede yatirim yapmasini saglayan temel unsur kar motifidir. Fakat, kar
maksimizasyonu diisiincesi yatirim kararmin alinmasinda tek belirleyici unsur degildir.
Bununla birlikte ekonomik, kurumsal, politik, sosyal ve kultirel belirleyici unsurlar da
onemlidir. Yabanci yatirimci, yatinm yapacagi iilkeyle ilgili olarak ayrintili bilgiye sahip
olmak isteyecektir. S6z konusu bilgiler araciligiyla yatirim kararimin alinmasi siireci daha
etkin siirdiiriilebilecektir. Yabanci bir iilkede yatirim yapmanin iki maliyetinden s6z edilebilir.
Birincisi, yatirimin etkin bir sekilde yonetilebilmesi i¢in gerekli olan uzmanlhiktir. Ikincisi ise,
bilgi kaynakli gerceklesen maliyettir. Bu maliyet, ilgili iilkede bir likidite soku yasandiginda
yabanci yatirimcinin sahip oldugu yatirimi elden ¢ikarma zorunlulugunu ifade etmektedir.
Boyle bir durum yasandiginda, yatirimi satin almak isteyen girisimciler daha diistik fiyata
satin alabilme olanagi saglayabilmektedir. Bunun nedeni, satig kararinin alinmasinin gelecege
yonelik belirsizliklerden kaynaklandigini diisiinen alicilarin daha diisiik fiyat teklif etmeleridir.
Dolayisiyla, yabanci yatirimei yapmis oldugu yatirnmi piyasa degerinden daha diisiik bir
fiyata satma riskiyle kars1 karsiyadir. Yabanci yatirnmei dogal olarak iistlenmis oldugu bu riski
azaltabilmek adina yatirim karar1 alacagi iilkenin ekonomik, politik, sosyal vb. durumu
hakkinda ayrintili bilgiye sahip olmak isteyecektir (Razin ve Sadka, 2007).

Bu c¢alismada DYSY girislerinin belirleyicilerine yonelik siniflandirmanin yapilmasinda
Dunning (1993,1998) ve UNCTAD(1998,2003) tarafindan yapilan siniflandirmalardan
faydalanilmis ve Tablo 1.1'de gosterilmistir. Buna gore; dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini belirleyen baglica faktorler sirasiyla ekonomik, politik, kurumsal ve kiiltiirel
olmak iizere dort baglik altinda incelenmistir. Ekonomik faktorler arasinda; ekonomik istikrar,
vergi, igglicli maliyeti, piyasa hacmi, disa agiklik, ulasim maliyetleri, dogal kaynaklar ve
altyapt sayilabilir. Politik faktorler arasinda; politik istikrar, yolsuzluk ve politik rejim
sayilabilir. Kurumsal faktorler arasinda; ekonomik 6zgiirliik, hukuksal ve kurumsal altyap1 ve
biirokratik kalite sayilabilir. Son olarak kiiltiirel faktorler arasinda isedini inanclar, kilturel
yakinlik ile ahlaki degerler yer almaktadir. Bu ¢alismada DYSY ’nin belirleyicilerine yonelik
literatiir ; ekonomik, politik, kurumsal ve kiiltiirel faktorler ana baglhigi altinda incelenmistir.

Tablo 1.1: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicileri

Ekonomik Politik Faktorler | Kurumsal Kiltirel

Faktorler Faktorler Faktorler

Ekonomik Istikrar | Politik Istikrar Ekonomik Dini inanglar
Ozgurluk

Vergi Politik rejim Hukuksal ve | Kiiltiirel Yakinlik
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Kurumsal Altyap1

Isgiicii Maliyeti Yolsuzluk Burokratik Kalite | Ahlaki Degerler

Piyasa Hacmi
Disa Agiklik

Ulasim Maliyetleri

Dogal Kaynaklar

Altyap1
Kaynak: UNCTAD(1998,2003) World Investment Report ve Dunning (1993,1998).
2. Ekonomik Faktorler

DYSY girislerini belirleyen faktorlerin 6nemli bir kismi1 ekonomik faktorlerden olugmaktadir.
Yabanci yatirimcilar yatirim kararmi alirken daha fazla kar elde edebilme giidiisiinii 6ne
cikararak, tiretimlerini maliyetlerini minimize edebilecekleri tilkelerde gerceklestirmeyi tercih
etmektedir. Bu calismada DYSY ‘nin ekonomik belirleyicileri olarak; ekonomik istikrar,
vergiler, igglicii maliyeti, piyasa hacmi, disa agiklik, ulasim maliyetleri, dogal kaynaklar ve
altyap1 konular1 incelenmistir.

2.1. Ekonomik istikrar

Yabanci yatirimcilar DYSY kararmi alirken, karlarint en {ist diizeye c¢ikarabilme ve
stirdiirebilmek i¢in uzun vadeli yatirnm yapmay1 rasyonel olarak kabul etmektedir. Uzun
vadeli bir sermaye yatirnminin yapilmasi ise her seyden Once yatirnm yapilacak iilke
ekonomisinin istikrarli olup olmamasina baglidir. Ekonomik istikrar olgusu; bir ekonomide
fiyatlar genel seviyesi, biiyiime orani, istthdam seviyesi, doviz kuru ve faiz oranlar1 vb.
parametrelerin kararli bir dengeye sahip oldugu ve i¢ ve dig soklardan O6nemli oranda
etkilenmedigi bir ekonomik ortami ifade etmektedir. Dogal olarak ekonomik istikrarin
saglandig1 ve stirdiiriilebildigi bir ekonomide DYSY girislerinin artmasi beklenmektedir.

Ekonomik biiylime oraninin yiiksek ve istikrarli oldugu iilkeler, uzun vadeli yatirim yapmay1
diisiinen yabanci yatirnmcilar acisindan daha giivenli ve istikrarli bir yatirnm ortami
sunmaktadir. I¢ ve dis soklardan daha az etkilenen ve yabanci yatirimciya daha yiiksek kazang
elde etme olanag1 saglayan boyle bir ekonomik ortam yabanci yatirimcilarin daha fazla ilgi
gostermesini saglamaktadir (Batmaz ve Tunca, 2005). 1980'li yillardan itibaren yapilan
ampirik c¢aligmalarin ¢ogunda bir ekonomide yasanan yiiksek ve siirdiiriilebilir biiyiime
oranlarinin DYSY acisindan 6nemli bir belirleyici oldugu sonucuna varilmistir (Bkz. Bandera
ve White (1968), Lunn (1980), Scneider ve Fey (1985), Culem (1988), Billington(1999), Sin
ve Leung (2001), Razin (2004), Moosa (2009), Sawalha ve dig.(2016)). Ekonomik
biliylimenin DYSY acisindan 6nemli bir belirleyici faktdr olmasini, yavas ve hizli ekonomik
biiyiimeye sahip iilkeleri karsilagtirmak suretiyle agiklanabilir. Buna gore daha ylksek
biiylime hizina sahip iilkeler, uluslararasi firmalara goreceli olarak daha iyi olanaklar (yiiksek
getiri, pazar payinin genisletilmesi vb.) saglayabilmektedir (Govdere,2003).

Ekonomik istikrarin temel gostergelerinden birisi de enflasyon oramidir. Yiiksek enflasyon
oranlar1 bir ekonomide makroekonomik istikrarsizligin oldugunu gostermektedir. Ayrica,
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merkez bankasinin para arzini kontrol edebilme ve hiikiimetin biitge dengesi olusturabilme
yetenegini sinirlandirmaktadir  (Schneider ve Frey, 1985). Yiiksek enflasyonun yasandigi bir
ekonomide gelecege yonelik risklerde ve iiretim maliyetlerinde yiikselislerin yasanmasi,
yabanci yatirimcilar yatirim konusunda olumsuz etkileyecektir. Fiyat istikrarinin saglanmasi
ve siirdiriilebilmesi ise; belirsizliklerin azaltilmasi ile hiikiimet ve merkez bankalarinin
kredibilitelerinin yiikselmesiyle birlikte DYSY girigleri iizerinde pozitif bir etkiye neden
olacaktir.

Ekonomik istikrarin gostergelerinden bir digeri kamu bor¢lanma diizeyidir. Kamu
bor¢lanmasinin yiiksek ve siirdiiriillemez olmas1 makroekonomik istikrarsizligin bir gostergesi
olarak kabul edilmektedir. Hazinenin diisiik faizle ve uzun vadeli yaptig1 bor¢lanmalar,
siirdiiriilebilir bir kamu maliyesi agisindan son derece Onemlidir. Dogal olarak, bunun
yapilabilmesi i¢in kamu maliyesinin disiplinli bi¢imde yiiriitiiliiyor olmas1 gerekmektedir
(Egilmez ve Kumcu, 2005). Gelismekte olan iilkelerde kamu borglarinin yiiksekligi ve
stirdiiriilemez olmasi alt yap1 hizmetlerinin yapilmasint olumsuz etkilemektedir. Bor¢/GSYH
oraninin yiikselmesi ise DYSY girislerini olumsuz etkilemektedir. ( Amusa ve dig.,2016).

Bir {ilke ekonomisinin dis diinya ile olan iligkisi 6demeler dengesi araciligiyla izlenmektedir.
Odemeler dengesinde ortaya ¢ikan bir agik finanse edilebilir bir acik olabilir. Fakat cari
islemler agig1 siirekli olarak artig egilimi gosteriyorsa, bu durumda agigin stirdiiriilebilmesinde
zorluklar ortaya ¢ikabilir. Boyle bir durumda ekonomi doviz darbogazina siiriiklenebilir
ve/veya dis iilkelere borclarim1 ya da diger taahhiitlerini yerine getiremeyebilir.
Stirdiiriilemeyen cari agiklar ilgili {ilkenin ulusal parasina deger kaybettirmek suretiyle
yabanci yatirimceilarin bu agig1 ciddi bir risk olarak gormelerine neden olabilir. Ciinkii; cari
aciklarin siirekliligi enflasyon ve doviz kuru dalgalanmalarina neden olacak belirsizlikleri
artiracak ve DYSY girislerini dogal olarak olumsuz etkileyecektir. Buna ilave olarak,
ekonomide belirsizliklerin artmasiyla yatinm yapilan iilkede dis ticaret kisitlamalarina
gidilmesi  yatirnrmcimin  sagladigi  kazanglari  kendi iilkesine transfer etmesini
engelleyebilecektir(Schneider ve Frey, 1985).

Ekonomik istikrarin temel gostergelerinden birisi de doviz kurudur. DYSY girislerini
belirleyen ve ampirik c¢alismalarda yogun olarak kullanilan faktorlerden birisi de doviz
kurudur. Reel doviz kuru, iki lilkenin mallarinin goéreceli fiyatini ifade etmektedir. Nominal
doviz kuru ise, iki ililkenin ulusal paralarinin karsilikli géreceli fiyatin1 ifade etmektedir. Reel
doviz  kurundaki degisimler, bir iilkedeki ihracat gelirlerinin bagska {ilkelerle
karsilastirilabilmesine imkan vermektedir. Ulkeleraras1 rekabet giiciiniin belirlenmesinde
onemli bir faktor olan reel doviz kuru DYSY girislerini etkilemektedir. Reel doviz kurunda
meydana gelen ylikselisler (ulusal paranin deger kaybetmesi), ihracat yapan ulusal ve
uluslararas1 firmalar agisindan daha fazla kazang ifade ettiginden yatirimlarinda artmasini
saglayabilecektir. DYSY ile doviz kuru arasindaki iligkiyi inceleyen ampirik caligsmalar
19701 ve 1980'li yillarda gelistirilmeye baslanmistir. 19901 yillara kadar yapilan bu
arastirmalarda doviz kurlarindaki beklenen degisimlerin uluslararasi firmalarin bagka
tilkelerde yatirnm yapma kararlarini etkilemedigi sonucuna ulasilmigtir. Bir tilkede reel doviz
kurunun ytikselmesi dolayisiyla ulusal paranin deger kaybetmesi sonucu, ilgili tilkedeki
firmalarin degeri yabanci paralar cinsinden azalacaktir. Bu durumda boyle bir iilkeye DYSY
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giriglerinin artmasi beklenmektedir. Fakat; doviz kurunda bir diisiis yasandiktan sonra kurda
bir diizeltme yapilmaz ise, yabanci firmalar ilgili lilkede elde edecekleri kazanclar1 kendi
ulkelerine transfer etmek istediklerinde, kazanglarmin diger iilke paralari cinsinden diisiik
oldugunu goreceklerdir. Dolayisiyla doviz kurlarindaki diisiis, DYSY girisleri iizerinde bir
acidan pozitif etkiye sahip olurken, baska bir agidan DYSY girisleri tlizerinde negatif etkiye
sahip olmaktadir. iki etkinin sonucunda doviz kurunun DYSY girisleri iizerinde pozitif gii¢lii
bir etkisinin olmadig1 séylenebilir (Y1lmaz,2007).

Birgok arastirmaci, gelecekteki doviz kurlarinin yabanci firmalarin nakit akislari {izerinde
belirli bir etkiye sahip oldugunu kabul etmekte ve doviz kurlarinda yasanan degisimlerin
yabanci firmalarin yatirim kararlarin etkileyerek DYSY girislerini artirdigini 6ne stirmektedir.
Fakat, ampirik ¢alismalar incelendiginde doviz kurlar1 ile DYSY girisleri arasindaki iliskiye
yonelik karmagik sonuglarda elde edilmistir. Caves(1988), Froot ve Stein(1991), Klein ve
Rosengren(1994) gibi baz1 ¢aligmalarda, ABD'de doOviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalar ile DYSY girisleri arasinda anlamli bir iliskinin oldugu sonucuna ulagilmistir.
Buna karsin; Ray(1989), Stevens(1998) ile Healy ve Palepu(1993) gibi bazi ¢alismalarda ise,
doviz kurlarmin DYSY girisleri iizerindeki pozitif etkisinin oldukca diigiik oldugu sonucuna
ulagilmustir.

DYSY'yi aciklayan teorilerin gelisimiyle birlikte yapilan bazi ampirik ¢alismalarda reel doviz
kurundaki dalgalanmalarin DYSY girislerine yonelik belirsizlik ve riskleri artirdigi sonucuna
ulasilmigtir. Bu konudaki ilk caligmalardan Kohlhagen(1977) ve Itagaki(1981); gelecekte
beklenen doviz kurlar1 degisimlerinin yabanci firmalarin gelecekteki davraniglarinda
belirsizlik yaratacagi icin DYSY girislerini caydirict bir etkisinin oldugu sonucuna ulagmustir.
Dixit(1989) ise, doviz belirsizliginin yatirim yapma konusunda nétr olan yabanci firmalarin
yatirim kararlarim1 olumsuz etkileyecegini savunmustur. Dixit, bir firmanin piyasaya
giris-cikis icin karar verecegi veya yatirim karari i¢in bir siire bekleyecegi iki secenegin
oldugu iki donem modelini kurmustur. Ona goére, doviz kurlarinin volatilitesinin yiiksek
oldugu donemlerde firmalar piyasalara ne giris ne de ¢ikis yapacaktir. Bunun yerine yatirim
kararlarini askiya alip beklemeleri daha rasyonel olacaktir.

Froot ve Stein (1991)’e gbre, sermaye piyasalarinda olusan aksakliklar nedeniyle, uluslararasi
firmalarin i¢ finansmanlar1 maliyet acgisindan dis finansmanlarina gore daha diisiik seviyede
gerceklesmektedir. Aksak rekabet piyasasi varsayiminin gecerli oldugu bu durumda yatirim
yapilan {ilkenin ulusal parasinda meydana gelen bir deger kaybi, yabanci yatirimeiyr yerli
yatinmciya gore daha avantajli kilmaktadir. Blonigen (1997), doviz kuru hareketleri ile
DYSY girisleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Yatirim yapilan iilkede sirket satin alinmasi
yoluyla gercgeklestirilen DYSY'nin satin alma islemi i¢in 6denen para biriminden farkli bir
para birimi ile kazanglar elde edilmesine olanak saglayacagini ifade etmistir. Doviz kurundaki
dalgalanmalar, yabanci yatirimeilarin kazanglart ve maliyetleri farkli para birimleri Uzerinden
hesaplandigindan DYSY girisleri lizerinde etkilere sahip olacaktir. Blonigen, déviz kurundaki
degismeler sonucunda ABD'de imalat sanayiindeki biiylik sirketlerin Japon yatirimcilar
tarafindan satin alinarak DYSY giriglerinin arttigin1 savunmustur.

Goldberg ve Kolstad(1995), yapilan 6nceki ¢alismalara dayanarak DYSY ile kisa vadeli doviz
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kuru degiskenlikleri arasindaki iligski {izerine yogunlagsmistir. ABD, Kanada, Japonya ve
Birlesik Krallik arasinda gerceklesen DYSY akisint karsilagtirmali olarak analiz etmistir.
Ampirik sonuglar, doviz kuru oynakligimin DYSY girislerini tesvik edebilme egiliminde
oldugunu gostermektedir. Goldberg ve Klein (1997) calismlarinda, Japonya'dan
Kuzeydogu Asya'ya dogru gergeklesen DYSY'lerin doviz kurlarindaki degisimlere oldukga
duyarli oldugu sonucuna ulagmistir. Kuzeydogu Asya iilkelerinin ulusal paralarinin Yen'e gore
deger kaybetmesi, bu iilkelere olan DYSY girislerinin artmasina ve ayrica ABD'den s6z
konusu tilkelere DYSY girislerinin azalmasina neden olmaktadir. Chakrabarthi (2003), doviz
kurunda meydana gelecek bir artisin DYSY giriglerini artirict veya azaltict etkiler
olusturabilecegi sonucuna ulagsmistir. Doviz kuru dalgalanmalarinin pozitif veya negatif etkisi,
getiri ile maliyet etkilerinin biiyiikliigiine gore degismektedir. Getiri etkisi maliyet etkisinden
daha biiyiikse, DYSY girislerinde artis gergeklesecektir. Baska ¢alismalarda da kisa donemde
doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin DYSY girisleri iizerinde bir etkiye sahip
olduguna yonelik sonuglara ulasilmistir. (bkz. Grubert ve Mutti (1991), Kogut ve Chang
(1996), Kiyota ve Urata (2004), Alba, ve dig. (2007), Pradhan ve dig.(2011) Ahmad, F., ve dig.
(2016)).

2.2. Vergiler

DYSY'yi belirleyen 6nemli faktorlerden birisi de, yatirim yapilacak tilkede gegerli olan vergi
mevzuat1 ve politikalaridir. Ulkelerin uygulamis oldugu vergi oranlar1 ve vergi politikalari
DYSY girislerini etkilemektedir. Vergi oranlarinin yiiksekligi, yatirimcilar agisindan vergi
sonrasi karlarin1 olumsuz etkilemektedir. Ayrica, vergiye tabi gelirin hangi iilkede beyan
edilecegi konusuda yatirim kararmi etkileyen bir faktordir. Vergilerin DYSY (zerindeki
etkileri, verginin tiiriine gore farklilik gostermektedir. Yabanci yatirnmcilarin 6ncelikle 6nem
verecekleri vergi tiirii kurumlar vergisidir. Kurumlar vergisi, firmalarin faaliyet yapisi ile gelir
bliyiikliiklerine gore degismektedir. Bu vergi, firmalarin vergi yiiklerinin hesaplanmasinda
onemli bir parametredir. Buna karsin, planlanan yabanci yatirimlar agisindan toplam vergi
yukinu belirleyen tek faktor kurumlar vergisi degildir (Moosa,2002).

Ampirik literatiirde, yatirim yapilan {ilkede gegerli olan kurumlar vergisi orani ile DYSY
girisi arasinda negatif bir iliski oldugunu gosteren g¢aligmalar bulunmaktadir. Bu iliskiyi
aciklamaya yonelik olarak {i¢ hususa dikkat g¢ekilmektedir. Birincisi, bir Glkedeki vergi
oranlarinin ytiksekligi o lilkenin ekonomik faaliyet hacmini olumsuz etkilemektedir. Kurumlar
vergisi oraninin yiiksek oldugu piyasalarda iiretim yapan firmalarin toplam maliyetleri
artmaktadir. Maliyet artislarinin yasandigi boyle bir ortamda yerel firmalar kazang dizeylerini
korumak adina iiretimi artirmak istemeyebilir. Ekonomik faaliyet hacmindeki daralmanin
DYSY girisleri iizerindeki toplam etkisi ise belirsizdir. Yabanci firmalar yerel diizeyde
faaliyet gosteren firmalarla ayni maliyetleri iistlenmek durumunda kaliyorlarsa DYSY miktar1
diisecektir. Buna karsin, yabanci firmalar farkli bir faktor bilesimi kullanarak iiretimlerini
yapiyorlarsa vergi oranlarinin yiiksek olmasina tepki gosterebilecek ve karlilik diizeylerini
artirabilme imkanin1 saglayabilecektir. Sermaye maliyetinin asir1 derecede yiiksek olusu,
yabanci firmalar agisindan bazi {ilkelerde iiretim yapmay1 rasyonel olmaktan cikaracaktir.
Dolayistyla kurumlar vergisi oraninin goreli yiiksekligi bu durumda DYSY girislerini
olumsuz etkileyebilir. Ikincisi, kurumlar vergisi oraninin géreli yiiksekligi, veri olarak kabul
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edilen bir ekonomik faaliyet diizeyinde sermaye yogunlugunu diisiirmektedir.. Sermaye
kazanglarinin  vergilendirilmesi, iiretim yapisint sermaye yogundan emek yoguna
doniistiirebili. Bu durum DYSY girislerini olumsuz etkileyebilir. Ugiinciisii; yabanci
yatirimeilar vergiye konu olan gelirlerini vergi oranlarinin yiiksek oldugu iilkelerden diisiik
oldugu ilkelere aktarmak isteyebilir. Bu agidan vergi planlamalar ve stratejileri belirlenirken
yatirim yapilacak tilkenin kurumlar vergisi orani dikkate alinmaktadir (Desai ve dig., 2004).

Yabancit yatinimcilar, iilkelerin uygulamis olduklar1 kurumlar vergisi oranlarindaki
farkliliklardan dolay1 yatirnm kazanglarini verginin daha diisiik oldugu iilkelere, yatirim
maliyetlerini ise verginin daha yiiksek oldugu iilkelere yonlendirebilmektedir. Ornegin,
uluslararasi firmalar agisindan bagka iilkelerde faaliyet gosteren bagli sirketlerinin finansmani
icin vergi oranlarinin yiiksek oldugu iilkelerden bor¢lanmak, vergilerin diisik oldugu
tilkelerde ise 0z kaynaklar1 kullanmak daha rasyonel goriinmektedir. Uluslararasi
yatirimcilarin  vergiye konu olan gelirlerini vergilerin yiiksek oldugu {ilkedeki bagh
kurulusundan vergilerin diisiik oldugu {tilkedeki bagli kuruluslarina aktarabilme olanagina
sahip olmalari, vergiler ile DYSY arasindaki iliskinin belirlenmesi acisindan 6nemlidir
(Knauer, 2008, Eshghi ve dig. 2016). Bir iilkedeki kurumlar vergisi oranmin yiiksekligi
yabanci yatirimcilar agisindan olumsuz bir durum olmasina karsin, DYSY girislerini olumlu
yonde de etkileyebilir. Yatirim yapilan iilke, kurumlar vergisinden elde ettigi geliri kamusal
hizmetlerin finansmani i¢in kullanabilir. Kamu hizmetlerinin artmasi ve altyapinin gelismesi
ise yabanci yatirimeinin yatirim yapma motivasyonunu artirabilir. Buna karsin, piyasa giiciine
sahip uluslararas1 firmalarin yatirnm yapilan iilkeden ayrilma tepkisi karsisinda ilgili
hiikiimetler kamusal mallarin {iretimini ve sosyal transferleri azaltabilmekte ve vergi yiikiini
piyasa giicline sahip olmayan ve hareket serbestisi sinirlt olan firmalara yansitabilmektedir.
(Knauer, 2008).

DYSY'yi belirleyen vergi tiirlerinden bir digeri dolayli vergilerdir. Dolayli vergiler iiretim
maliyetlerini ve firmalarin yatirim risklerini artirabilmektedir. Dolayli vergilerin DYSY
tizerindeki olas1 etkileri, kurumlar vergisinin olasi etkileriyle karsilastirildiginda bazi
farkliliklar arz etmektedir. Bunlardan birincisi; vergi ylkiimliliigiiniin beyan edilen gelire
bagli olmadig1 bu tiir vergiler, sirket i¢i transferleri ve bagl sirketlerin finansman1 konularini
onemli Ol¢iide etkilememektedir. Bu agidan dolayli vergilerin DYSY uzerindeki etkisi
incelenirken, vergilerin sirketlerin finansmani ve transfer fiyatlamasi konularini yansitmalari
olduk¢a zordur. Ikincisi; kurumlar vergisi sirketleri sermaye/emek oranmi diisiirmeye
zorlamaktadir. Bu durum DYSY girislerini olumsuz etkileyebilmektedir. Son olarak; dolaysiz
vergilerin aksine, dolayli vergi indirimlerinden faydalanamayan uluslararasi yatirimcilarin,
yurt i¢i yatirimeilar gibi vergi oranlarindaki degisikliklere karsi esnek davranacak olmasidir.
Dolayli vergilerin uluslararas1 firmalar agisindan transfer fiyatlamasi uygulamasini miimkiin
kilmamasi, sermaye/emek orani agisindan olduk¢a onemsiz bir etkiye sahip olmasi ve vergi
indirimi uygulamasiyla vergi ylikiinii diisiirmenin miimkiin olmamas1 gibi 6zelliklere sahip
olmasi, DYSY girislerini etkileyebilme giiciinii zayiflatmaktadir. Dolayli vergiler igerisinde
yer alan Ozellikle katma de§er vergisi, yatirnm yapilmasi planlanan iilkede mallarin satig
fiyatlarim1  artirarak, vergiye konu olan mal ve hizmetlerin {iretimini olumsuz
etkileyebilmektedir (Desai ve dig., 2004).

66



International Journal of Applied Economic and Finance Studies; Vol. 1, No.1; 2016
ISSN 2548-043X
Published by HEKZA

Yabanci yatirnmcilarin yatirnm kararlarini etkileyen vergiye dayali faktorlerden birisi de
vergisel tesviklerdir. Vergi tesvikleri, yatirrmcilarin vergi yiiklerini azaltarak yatirim yapma
motivasyonlarinin artirilmast seklinde ifade edilebilir. DYSY girislerini artirmak amaciyla
vergi tesvikleri uygulanmasi, yabanci yatirimcilar agisindan hem 6zendirici olmakta hem de
karlilik oranm artirabilmektedir. Ornegin, yabanci yatirimlar1 cazip hale getirebilmek igin
uygulanan vergi tesviklerinden biri "vergi tatili"dir. Bu kavram, yeni faaliyete gec¢mis
firmalarin belirli bir zaman igerisinde kurumlar vergisi ddemelerinden muaf tutulmasi
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla yabanci yatirimer baglangic  yatirnm maliyetlerini
karsilayabilme giicline ulasana kadar kurumlar vergisi 6demeyecektir. Vergi tesviklerinden bir
digeri "yatirim indirimi" uygulamasidir. Bu kavram, yapilacak yeni yatirimlarda vergiye tabi
matrahin belirli oranlarda diisiiriilerek firmanin daha diigiik vergi ddemesini saglamaktadir.
Baz iilkelerde ihracata yonelik harcamalar ile egitim ve arastirma-gelistirme harcamalarinin
iki katim1 gider olarak gosterebilme olanagnin verilmesi bu tiir tesviklere Ornek olarak
verilebilir. Bazi {ilkelerde ise glimriik vergileri agisindan tesvik uygulamasi yapilmaktadir.
ithal edilen yatirim/sermaye mallar1 ve onlarin yedek parcalari iizerindeki vergilerin
diisiiriilmesi veya vergiden muaf tutulmasi bu tesviklere 6rnek verilebilir. S6z konusu vergi
tesvikleri yatirrm maliyetlerini diisiirmektedir. Hiikiimetler, vergi sisteminin bir istisnasi
olarak, oncelik verilmis bolgeler ile endiistrilere DYSY ¢ekebilmek amaciyla kurumlar vergisi
avantaj1 da saglayabilmektedir (Clark, 2001).

Vergi tesviklerine yonelik olarak yapilan ampirik calismalarin bir boliimiinde vergi tesvik
uygulamalarinin DYSY'yi belirleme agisindan 6nemli bir faktor oldugu sonucuna ulasilmaistir.
Devereux ve dig,(2015)’e gore, Vergi tesvikleri uluslararasi yatirimer firmalarin sermaye
yapilarii giiclendirici bir etkiye sahiptir. Fakat bazi calismalarda ise s6z konusu tesvik
uygulamalarinin DYSY iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulasiimistir.
Dolayisiyla vergi tesvikleri ile DYSY girisleri arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik
caligmalarin sonuglar1 arasinda ortak bir goriis yoktur. DYSY girislerine yonelik uygulanan
vergi tesvikleri baz1 ¢alismalara gore yabanci yatirimlari belirleyen bir faktor degildir. Bu
tesvikler, yatirim karar1 alindiktan sonra yatirimin nerede yapilabilecegi konusunda belirleyici
bir faktor olmaktadir. (Bkz. UNCTAD(1998), Morisset ve Pirnia(2000), Root ve Ahmet(1979)
vb.).

Vergilendirme ve DYSY iligkisini aciklamaya yonelik arastirmalar Hartman(1984,1985) ile
baslamistir. Bu konudaki aragtirmalari, vergilerin DYSY iizerindeki etkilerine yonelik ampirik
literatiiriin baslangici olarak goriilmektedir. Hartman(1984) ABD'de DYSY'nin GSMH'ya
oraninin, vergi oranlarimin ve yatirim getirilerinin(yatirnmlarin geri doniisii) bir fonksiyonu
oldugunu ifade etmistir. ABD'de 1965-1979 ddnemine ait toplanan verileri kullanarak
olusturmus oldugu teorisinde, DYSY'nin finansmani birikmis karlar ve yeni fon transferlerine
dayanmaktadir. Hartman(1984), DYSY'nin birikmis karlar ile yatirim yapilan {ilkenin yani
kaynak tilkenin vergi oranlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir. Ampirik
literatiirde, Hartman’in elde ettigi sonuglar1 destekleyen ¢alismalar vardir. (Bkz. Boskin ve
Gale(1987), Young(1988), Grubert ve Muti (1991), Hines ve Rice (1994), Loree ve
Guisinger (1995), Cassou (1997), Kemsley (1998) ve Bilington (1999) vb.).

2000 yillardan itibaren vergileme ile DYSY arasindaki iligkiyi inceleyen ampirik ¢aligmalar
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kurumlar vergisi ile DYSY arasindaki iliskiye odaklanmistir. Bu calismalarda genellikle,
dolaysiz vergilerin DYSY'yi belirleyici bir gilice sahip olduguna yonelik sonuglar elde
edilmistir (bkz. Desai ve dig. (2004), Bellak and Leibrecht (2009), Ahmed, A. (2015), Sato
(2012), Economou, F. ve dig. (2016). etc.). Diger taraftan yapilan ampirik ¢aligmalarin
bazilarinda ise, vergiler ile DYSY arasinda anlamli bir iligkinin olmadigi sonucuna
ulagilmistir (Bkz. Lim (1983), Wheeler ve Mody (1992), Jackson ve Markowski (1995),
Porcano ve Price (1996), Eshghi, G. ve dig. (2016) etc.).

Vergiler ile DYSY arasindaki iligkiyi inceleyen ampirik ¢aligmalarin bir bolimu ise ikili vergi
anlasmalarinin DYSY {izerindeki etkilerini incelemistir. Ulkeler arasindaki stopaj oranlarinin
diisiiriilmesinin amaclandig1 ¢ok sayida ikili vergi anlagmasi bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin
bazilarinda, ikili vergi anlagmalarinin DYSY {izerinde 6nemli olmayan bir etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir (Bkz. Hallward- Dreimeier (2003), Blonigen, 2005)).Bunun aksine,
Blonigen ve dig.. (2014), ikili vergi anlagmalarinin DYSY {izerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagmistir.

2.3. Isgiicii Maliyeti

DYSY duzerinde belirleyici olan temel faktdrlerden birisi, bir tlkedeki isgiicii maliyetlerinin
diger iilkelere gore daha diisiik olmasidir. Isgiiciiniin fiyat1 olan iicretlerin niifus artisindaki
hizlanmaya bagli olarak diismesi ve bu durumun toplam fiiretim maliyetlerini azaltmasi
uluslararas1 yatirimlart 6zendirmektedir. Kiiresellesme siirecinin ¢ok hizlandigr 1990l
yillardan itibaren diinya ticaretinde séz sahibi olan uluslararasi firmalar iiretim faaliyetlerini
ticretlerin diisiik oldugu iilkelere kaydirmaktadir (Asiedu, 2002).

Isgiicii maliyetleri ile DYSY girisleri arasindaki iliski teorik agidan ele alimirken iki goriisten
bahsedilebilir. Birincisi; isgiicli maliyetlerinin diisiik olmas1t GOU'lere dogru DYSY girislerini
artirmaktadir. Dolayisiyla isgiicii maliyetleri ile DYSY girisleri arasinda negatif bir iliski
vardir. Isgiicii maliyetlerinin yiiksek olmasi ise, ilgili iilkedeki mal ve hizmet fiyatlarinin
goreli olarak yliksek olmasi sonucunu dogurmaktadir. Mal ve hizmet fiyatlarinin goreli
yiiksekligi ise, hem ulusal hem de uluslararasi piyasalarda rekabet giiciinii zayiflatmaktadir.
Ikincisi; isgiicii maliyetleri ile DYSY girisleri arasinda bir iliskinin olmadigimi savunan
goriistiir. Bu gorlisii savunanlara gore, iscilik maliyetlerinin toplam maliyet icerisindeki pay1
oldukga kiiciiktiir. Bundan dolay1 yabanci yatirimcilar agisindan isglicii maliyeti {retim
kararinda etkili olmamaktadir. Ayrica, yabanci yatirimcilar yatirim yerini belirlerken sadece
isglici maliyetlerinin diisiik olmasma bakmamakta isgiicliniin verimliligini de dikkate
almaktadir (Chakrabarti, 2003).

Isgiicii maliyeti ile DYSY girisleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida ampirik ¢alisma
vardir. Bu caligmalardan bazilari, ticret diizeylerinin yiiksekliginin DYSY girislerini olumsuz
etkiledigi sonucuna ulasmistir (Bkz. Buckley ve Dunning (1976), , Owen(1982), Gupta
(1983), Schneider ve Frey (1985), Culem (1988), Moore (1993), Shamsuddin (1994), Barrell
and Pain (1996), Pistoresi (2000), Love ve Lage-Hidalgo (2000), Janicki and Wunnava (2004),
Ali and Guo (2005), Sarna (2005), Whyman and Baimbridge (2006), Bilgili ve dig.(2012),
Brandl, B. ve dig. (2013), Sadekin ve dig.(2015)). Literatiirde isgiicti maliyetleri ile DYSY
girisleri arasinda bir iliskinin olmadigi sonucuna ulagsan calismalarda vardir (Bkz. Caves
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(1974), Swedenbourg (1979), Kravis ve Lipsey (1982)).
2.4. Piyasa Hacmi

Piyasa hacmi, DYSY girislerini belirleyen faktorlerden biri olarak kabul edilmektedir. Teorik
acidan bakildiginda piyasa hacmi ile DYSY arasinda pozitif bir iliski oldugu sdylenebilir.
Piyasa hacminin DYSY {izerinde belirleyici olma 0&zelligi, neoklasik yaklagimin piyasa
hacmine yoOnelik goriislerinden yararlanilarak agiklanabilir. Bu yaklasima gore piyasa
hacminin genis olmasi, iiretilen veya iiretilecek olan mal ve hizmetlere yonelik talebin yiiksek
olacagim1 gostermektedir. Piyasa hacminin genislemesi toplam talebin artmasini saglayarak
DYSY girislerini pozitif etkileyecektir. Yatirim yapilan iilkede elde edilen karlarin firmalar
diizeyinde igsellestirilmesini sagladigindan piyasa hacminin biiylik olmasi yabanci
yatirimcilarin - ilgisini  ¢ekmektedir. Bununla birlikte piyasanin  biiylkligli, o6lgek
ekonomilerinden yararlanmay1 saglayarak islem maliyetlerini diistirebilecektir (Chakrabarti,
2003).

Davidson(1980), piyasa hacminin DYSY iizerinde belirleyici olabilme &zelligini iki faktore
baglamistir. Birincisi, satis hacmi ile stratejik agidan &nemli olmadir. Ornegin satis hacmi
kriterine gore bir malin ihracat yapilarak firmaya yiiklemis oldugu piyasaya giris maliyetleri,
eger Uretimi ilgili piyasa da gerceklestirmis olsaydi ortaya ¢ikacak maliyetler ile
karsilastirilmaktadir. Ihracat yapilarak yabanci piyasalara giriste karsilasilan maliyetler,
tiretimin ilgili yabanci piyasada yapilmasi sonucu dogacak maliyetlerden yiiksek ise
DYSY'nin gergeklestirilmesi daha rasyonel olacaktir. Davidson, firmalar agisindan piyasa
hacminin, iiretim yerinin ve talep yapisinin kar giidiisiinden daha oncelikli olduklarini ifade
etmistir.

Pazar potansiyelinin belirlenmesinde iiretim maliyetlerinin ve firmalarin yer sec¢imi
kararlarinin  birer degisken olarak kullanilmast ilk defa Harris(1954) tarafindan
gerceklestirilmistir. Daha sonra yapilan calismalarin ¢ogunda da pazar hacminin DYSY
girislerinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu sonucuna ulagilmistir (Bkz. Bandera ile White
(1968), Green ve Cunningham (1975), Swedenborg (1979), Root ve Ahmet (1979),
Kravis ve Lipsey (1982), Schneider ile Frey (1985), Culem (1988), Wheeler ve Mody
(1992), Sader (1993), Tsai (1994), Shamsuddin (1994), Milner and Pentecost (1994),
Singh ve Jun (1995), Lankes ve Venables (1996), Barrell and Pain (1996), Billington (1999),
Chakrabarti (2001), Asiedu, (2002), Asiedu, E. (2006), Parletun (2008), Mayer ve dig. (2014),
Ojide ve dig. (2016) etc.).

2.5. Disa Acikhik

Bir ekonominin diga agikligi, dis ticaret hacmi/GSYH orani yardimiyla hesaplanmaktadir. Bu
oran ticaret kisitlamalarinin bir gostergesi olarak da kullanilmaktadir. Disa agiklik orani
nispeten yiiksek olan {ilkelerde, liretim faktorlerinin ithal edilebilme ve iiretilen mallarin ihrag
edilebilme imkan1 daha yliksek olmaktadir. Sermaye faktoriiniin bir {ilkeye girisinin kolaylik
derecesi de DYSY girislerini belirleyen faktorler arasindadir. Sermaye kisitlamalariin
nispeten diisiikk oldugu iilkelere DYSY giriglerinin gergeklesme ihtimali daha yiiksektir
(Chakrabarti, 2001).

Disa aciklik olgusu, bir iilkede iiretilen mal ve hizmetlerin uluslararasi piyasalarda serbest
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dolasim kurallarina uygun sekilde ticarete konu olacaginin bir agidan garantisini ortaya
koymaktadir. Bundan dolay1 disa agikligin DYSY girislerini pozitif etkilemesi beklenmektedir.
Ticaret Onilindeki engellerin kaldirilmasi, idari ve biirokratik engelleri azaltarak yatirim
ortaminin iyilesmesini saglamaktadir. Bu durum uluslararas: firmalarin ilgisini ¢ekmektedir.
Uluslararas1 yatirime1 firmalar genellikle ihracata dayali iiretim yapan ekonomileri tercih
etmektedir. Bunun sebebi, hem ihracat rekabet giiciiniin yiliksek olmast hem de ekonomik
iklimin yatirnmlar acgisindan daha elverigli olmasidir. Dig ticaret kisitlamalarinin uygulandigi
tilkelerde olast maliyetlerden kurtulmak isteyen yabanci firmalar, ihracata dayali {iretim yapan
bagl sirketlerini kullanarak dis piyasalara girmeyi tercih etmektedir. (Blonigen, 2005:15— 16).

Disa aciklik ile DYSY girisleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalarin ¢ogunda bir iilkenin
disa aciklik orani ile DYSY girisleri arasinda pozitif bir iliskinin oldugu sonucuna ulagilmistir
(Bkz. Riedel (1975), Kravis ve Lipsey (1982), Dollar (1992), Lucas, (1993),
Chakrabarti,(2001), Asiedu (2006), Sekkat ve dig. (2007), Campos ve Kinoshita (2008),
Zakaria ve dig. (2015), Shah ve Samdani(2015), Cantah ve dig. (2016), Rachdi ve dig. (2016),
Okereke ve Ebulison (2016)). Yapilan bazi ¢aligmalarda ise disa agiklik orani ile DYSY
girigleri arasinda ya c¢ok zayif bir iliskinin oldugu veya hicbir iligkinin olmadigi sonucuna
ulagilmisti. DYSY'nin korumaci politikalarla pozitif etkilenebilecegini 6ne slren bazi
caligmalarda vardir (Bkz. Schmitz ve Bieri (1972), Lunn(1980), Lall ve Siddarthan (1982),
Scaperlanda ve Balough (1983)).

2.6. Ulasim Maliyetleri

Ulagim maliyetleri ile DYSY girisleri arasindaki iligki agiklanirken, hem ulusal diizeyde hem
de uluslararas1 diizeyde gergeklesen ulasim maliyetleri dikkate alinmalidir. Ulusal diizeyde
ulagim maliyetlerinin yiikselmesi DYSY girislerini negatif yonde etkileyecektir. Cilinki;
ulasim maliyetlerindeki yiikselis yurt ig¢inde iiretilen mal ve hizmetleri ithal edilen mal ve
hizmetler karsisinda daha pahali duruma getirecektir. Bu durum ise iilkenin rekabet giiciinii
olumsuz etkileyecektir. Diger taraftan ulagim maliyetlerinin yiliksek olmasi, ihracata dayali
liretim yapan yabanci yatirimcilart degil, piyasa hacmini genigletmek isteyen yabanci
yatirimcilart olumsuz etkileyecektir. Uluslararasi diizeyde ulasim maliyetlerinin yiikselmesi,
ulusal diizeyde uretim yapmak icin gelen DYSY'yi olumlu etkilerken ihracata dayali iiretim
yapan firmalar1 olumsuz etkileyecektir. Ciinkii; uluslar arasi diizeyde ulasim maliyetlerinin
yiikselmesi ulusal piyasada iiretim yapan yabanci firmalarin rekabet giiciinii olumlu yonde
etkilerken, ihracata dayali iiretim yapan yabanci firmalarin rekabet giiclinii olumsuz
etkilemektedir. Sonug olarak, uluslararast ulagim maliyetlerinin yiikselmesinin DYSY girisleri
tizerindeki net etkisinin hangi yonde oldugunu sdyleyebilmek oldukca zordur (Chakrabarti,
2003).

2.7. Dogal Kaynaklar

Dunning(1993)'e gore, bir iilkenin dogal kaynaklar agisindan zengin olmasi II. Diinya
Savasinin sonlarina kadar yabanci yatirnmcilarin o tilkede yatirim karari almalarinin temel
sebebidir. Zaman igerisinde DYSY'nin 0&zellikleri olduk¢a degismistir. Buna karsin,
klresellesmenin her piyasada kendisini gosterdigi gliniimiizde de dogal kaynaklara sahip
olmak DYSY girislerini belirleyen faktorler arasindadir. Hem gelismis hem de gelismekte
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olan iilkeler agisindan kit olan dogal kaynaklar 6nem arz etmektedir.

Dogal kaynaklar ile DYSY girisleri arasindaki iliskinin teorik olarak agiklanmasinda iki farkli
diisiince s6z konusudur. Birincisi; bir lilkenin dogal kaynaklar agisindan zengin olmast DYSY
girislerini pozitif etkilemektedir. Bu goriise gore sahip olunan dogal kaynaklar, ithal edilen
mallart satin alma giicii ile refah diizeyini artiracaktir. Yatirim diizeyi ve ekonomik biiyiime
oranini da olumlu etkilemesi beklenmektedir. Dogal kaynaklarin ihra¢ edilmesi ile yurt igi
yatirimlarin finansmaninda kullanilabilecek bir gelir elde edilebilecektir. Dogal kaynagin
uluslararasi tagsima maliyetlerinin yiiksek olmasi durumunda yurt i¢inde yeni bir {iretim tesisi
kurulmasi veya teknolojik yeniliklerin o {ilkeye getirilmesi s6z konusu olabilecektir (Sachs ve
Warner, 1995).

Dogal kaynaklar yoniinden zengin olan bir iilkeye DYSY girislerinin azalacagini 6ne siiren
ikinci bir goriis daha vardir. Bu goriise gore, dogal kaynaklar ekonomik agidan belirsizlikler
ortaya ¢ikararak DYSY girislerini olumsuz etkilemektedir. Bu durumun arkasindaki sebep ise
dogal kaynaklarin yatirnmlar1 dislama etkisidir. Dogal kaynak miktarindaki artis, tasinmaz
mallar piyasasinda talebin artmasina neden olarak enflasyonist bir ortam olusturabilecektir.
Ayrica, dogal kaynaklardan o6zellikle petrol arzinda meydana gelen dalgalanmalar doviz
kurlarindaki oynaklig1 artirabilecektir. Enflasyon ve doviz kurlar1 agisindan belirsizliklerin
olusmasi ise DYSY girislerini negatif etkileyecektir (Asideu ve Lien, 2004).

Dogal kaynaklar ile DYSY girigleri arasindaki iligkiyi inceleyen ampirik ¢alismalarda bir
tilkenin dogal kaynak zenginliginin DYSY girislerinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu
sonucuna ulasan ¢alismalar vardir(Bkz. Owen (1982), Lim (1983), Aleksynska ve
Olena(2013), Asiedu (2013), Bokpin ve dig. (2015), Morris ve Jain (2016)). Dogal kaynak
zenginligi ile DYSY girisleri arasinda ¢ok zayif bir iligkinin oldugu veya iligkinin olmadig
sonucuna ulasan c¢aligmalarda vardir (Bkz. Root ve Ahmed (1979), Poelhekke ve Van der
Ploeg. (2010), Poelhekke, S. ve Van der Ploeg, F. (2013), Henry ve dig.(2015)).

2.8. Altyapi

Bir {ilkenin sahip oldugu fiziksel altyapt DYSY girislerini belirleyen faktorlerden biridir.
Altyap1; ulasim, iletisim, enerji ve beseri sermaye gibi kavramlar1 igermektedir. Beseri
sermayenin yiiksek oldugu, iletisim altyapisi sorununun olmadigi iilkelerin dogrudan
yatirimlar1 ¢ekme ihtimali yiiksektir. Yabanci yatirimcilar altyapr olanaklarinin sinirli oldugu
iilkelerde yatirim yaptiklar takdirde, iiretim maliyetlerinin yiikselmesi ve buna bagli olarak
getiri oraninin diismesi kaginilmazdir. Yatirnm yapilacak iilkenin altyapi agisindan Onemli
eksikliklerinin olmadig1 durumda ise islem maliyetleri diiserken yatirim daha hizli bir sekilde
tamamlanabilecektir.

Asiedu (2002), bir iilkenin altyapr diizeyinin DYSY girislerini pozitif etkileyecegini ifade
etmistir. Ciinkd, altyapr diizeyinin yetersiz olmasi iilkelerde islem maliyetlerinin artmasina
neden olmaktadir Kaur ve dig. (2016), ev sahibi iilkenin gelismis bir altyapi sistemine sahip
olmasimin, DYSY girislerini olumlu yonde etkileyen bir faktdr oldugunu ve ayrica geligmis
altyap1 tesislerin sayisinin artirilmasiin uzun dénemde {iretim potansiyelini ve verimliligini
artirarak yiiksek karlilik beklentilerini de olumlu etkileyebilecegini 6ne siirmiistiir.

Ampirik caligmalarin ¢cogunda altyapr ile DYSY girisleri arasinda pozitif bir iliski oldugu
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sonucuna ulagilmistir (Bkz. Root ve Ahmed (1979), Head and Ries (1996), , Kumar (2001),
Tsen (2005), Asiedu (2002), Leibrecht ve Riedl (2010), Kaur ve dig. (2016)). Bazi
calismalarda ise, altyapi ile DYSY girisleri arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1 sonucuna
ulagilmistir( Bkz. Bronzini (2004), Rutherford ve dig. (2006)).

3. Politik Faktorler

DYSY giriglerini belirleyen onemli faktorler arasinda ev sahibi iilkede gegerli olan politik
rejim ve politik istikrar konular1 da yer almaktadir. Yatirim kararimin verilmesi, yabanci
yatirimcilarin gelecege yonelik kar beklentilerine ve iilkedeki gliven ortamina baglidir.
Yabanc1 yatirimei, ilgili {ilkenin siyasi durumunu ve siyasi gelecegini dikkate alarak
pozisyonunu olusturacaktir. Politik istikrarsizlik kavrami kapsaminda; anayasal diizen
igcerisinde olmakla birlikte, politik kutuplagsmalarin oldugu, koalisyon hiikiimetlerinin iilkeyi
yonettigi, hiiklimetlerin degisim hizinin yliksek oldugu ve anayasal sistemin degistirilmeye
zorlanmasi konular1 yer almaktadir (Sanlisoy ve Ko6k,2010).

Politik istikrarsizlik konusundaki énemli ¢alismalardan biri Alesina ve Perotti(1996)'ye aittir.
Bu calismada politik istikrarsizlik kavrami; hiikiimet degisiklikleri(anayasal veya degil) ile
politik siddet ve sosyal huzursuzluk konulari ele alinarak incelenmistir. Alesina ve
Perotti(1996)'ye gore politik istikrarsizlik kavraminin birinci boyutunu; hiikiimetlerin sona
ermesi, koalisyon hiikiimetlerinin hiikiim siirmesi, parlamento ve siyasi ortamin kutuplagmasi
olusturmaktadir. Politik istikrarsizligin ikinci boyutunu; toplum igerisindeki gerginliklerden
dolay1 ortaya ¢ikan sosyal karigikliklar ve huzursuzluklar olusturmaktadir. Bu kapsamda
darbeler, suikastlar, ayaklanma ve grevler yer almaktadir. Bu sebeplerden dolay1 bir iilkede
politik istikrarsizligin olmas1 DYSY girisleri agisindan olumsuz bir durumdur. Ciinkii; politik
ve sosyal anlamda gerginliklerin yasandig iilkelere yabanci sermayenin gelme ihtimali ¢ok
diisiiktiir. Yabanci yatirimcilar bu tiir durumlarda daha onceden almis olduklari yatirim
kararlarindan bile rahatlikla vazgecebilmektedir.

DYSY daha once de belirtildigi lizere uzun vadeli bir yatirnm tiiriidiir. Bir {ilkede politik
istikrarsizligm olmasi durumunda yabanci yatirimcilar hemen iilkeden ayrilamaz. Ulkeden
ayrilmak isteyen yabanci yatirimcilar batik maliyetleri karsilamak zorunda kalacaklardir.
DYSY'nin bu 6zelliginden dolayi, yabanci yatirimeilar iilkeye giris yapmadan once politik
istikrarsizligin olup olmadigini ve bu durumun karliligini nasil etkileyebilecegini uzun
donemli bir bakis acist ile degerlendirecektir. Bu degerlendirmeler sonucunda politik
istikrarsizlik Ongoriisiinde bulunulmasi dogal olarak yatirimlart olumsuz etkileyecektir(Li,
2006). Brada ve dig.(2006), politik istikrarsizligin ihracat ve yurt i¢i satiglarini azaltacagini,
iretim yapisinin ve tesislerinin zarar gorecegini one sirmiistiir. Politik istikrarsizligin bir
diger sonucu ise, ulusal paranin deger kaybetmesidir. Bu durumda fiziksel ve fiziksel olmayan
sermaye stoku deger kaybederek yatirnmdan beklenen karlilik diisecektir. Yabanci
yatirimcilarin s6z konusu iilkede yatirim yapma diisiinceleri rasyonelligini kaybedecektir.

Politik istikrar ile DYSY arasindaki iliski, ¢ok sayida ampirik ¢alismaya konu olmustur.
Kim(2010), politik istikrar ile DYSY girisi arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu ¢alismaya gore,
politik haklarin yiiksek oldugu iilkelerde sermaye ¢ikislarinin daha fazla oldugu, buna karsin
hikimet yolsuzluklarinin yiiksek ve demokrasi diizeyinin diisiik oldugu tilkelerde ise sermaye
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girislerinin yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Politik istikrarsizlik ile DYSY girisleri
arasinda negatif bir iligkinin oldugu ve politik istikrarsizliktan kaynaklanan politik risklerin
uluslararas1 firmalarin yatirim kararlarini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagan ampirik
calismalar vardir (Bkz. Dunning, (1993), Busse ve Hefeker (2005), Dupasquier ve
Osajwe (2006), Asideu(2006), Jadhav, (2012)).

DYSY'yi belirleyen politik faktorler arasinda yolsuzluk kavrami da ¢ok sayida ampirik
calismaya konu olmustur. Yolsuzlugun DYSY iizerinde etkisini inceleyen ¢alismalarda farkli
sonuclar ortaya ¢ikmistir (Bkz. Godinez ve Liu(2015)). Birincisi; yolsuzluk ile ekonomik
bilyime ve DYSY girisleri arasinda pozitif iliski vardir. Ikincisi ise yolsuzluk ve DYSY
girisleri arasinda negatif bir iliskinin oldugu sonucudur. Ornegin Kim(2010), politik istikrar
ve DYSY girisleri arasindaki iligkiyi inceledigi ¢alismasinda, yolsuzluklarin yiiksek oldugu ve
demokratik kazanimlarin diisiik oldugu iilkelere olan DYSY girislerinin nispeten daha yiiksek
oldugu sonucuna ulagmistir. Buna karsin, yolsuzluklarin DYSY girislerini azalttig1 sonucuna
ulasan g¢aligmalarin sayist daha fazladir (Bkz. Habib ve Zurawicki (2002), Woo ve Heo
(2009)).

Bayar ve Alakbarov(2016), yiikselen piyasa ekonomilerinde yolsuzluk ile DYSY girisleri
arasindaki iliskiyi Westerlund-Durbin-Hausman (2008) es biitiinlesme testi kullanarak
incelemistir. Calismada, panelin biitiiniinde yolsuzlugun DYSY girislerinin cazibesini artirma
konusunda 6nemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Benzer sonuca ulagsan baska
calismalarda vardir (Bkz. Bellos ve Subasat(2011), Mudambi ve dig.(2013),Helmy(2013)).

4. Kurumsal Faktorler

DYSY ‘nin belirleyicilerinin incelendigi arastirmalarda iki farkli yaklagimin kullanildigini
sOyleyebiliriz. Birinci yaklasimda, DYSY’nin ekonomik belirleyicileri (zerine bir analiz
yapilirken, ikinci yaklagimi benimseyen ve digerine gore nispeten daha az sayida olan
calismalarda ise; iilkenin biirokratik, politik ve hukuksal yapisi ile siyasi istikrar, miilkiyet
haklar1 gibi kurumsal faktérler 6n plandadir (Artan, ve Hayaloglu,2015).

Bir tilkenin sahip oldugu hukuksal ve kurumsal diizey, DYSY’yi belirleyen temel faktorlerden
biri olarak goriilmektedir. Yabanci yatirimci, yatirim siirecine baslar baglamaz ilgili iilkenin
hukuksal ve kurumsal yapisiyla kars1 karsiyadir. Bu agidan bakildiginda yabanci yatirnmcinin
yatirima karar verirken ilgili iilkenin hukuksal ve kurumsal altyapisina yonelik arastirma ve
degerlendirmelerde bulunmasi son derece dogaldir. Hukuksal ve kurumsal altyapinin yetersiz
oldugu bir iilkede yatirnmin karlilik orani yiliksek olsa bile yabanci yatirimcilar agisindan
beklenen risk diizeyi oldukga yiiksek olacaktir. Bu durumda yabanci yatirimcilar risk diizeyi
daha diisiik olan farkli yatirnm alanlarina yonelecektir. Bir iilkedeki hukuksal ve kurumsal
altyapinin giiclii olmasi durumunda ise, yabanci yatirimcilarin yatirnmdan bekledikleri karlilik
diizeyi ve beklenen risk diizeyinin olumlu sekilde etkilenmesi beklenmektedir.

Kurumsal faktorlerden birisi ekonomik 06zgiirliik kavramidir. Liberal yaklasim agisindan
ekonomik Ozgiirliikk; iiretim, tliketim ve bollisiim siirecleri sirasinda devlet tarafindan
konulmus sinirlandirmalarin bulunmadigi ve bireylerin kendi 6zgiirliiklerini korumasina ve bu
durumun siirdiiriilebilir olmasina olanak saglayan bir ortam olarak ifade edilebilir. Bu kavram
merkezinde arastirmalara konu olan unsurlar; ekonomik girisim Ozgiirligli, emek ve
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sermayenin ulusal ve uluslararasi piyasalarda dolasim hakki ve diizeyi, miilkiyet haklarinin
korunmasi, hukukun {istlinliigii, piyasalara serbest giris ve uluslararasi ticaret ozgirliigii
sayilabilir (Kurt, 2012).

Ekonomik 6zgiirliiklerin yayginlagsmasi; iiretim, tiiketim ve boliisiim stireclerini olumlu yonde
etkileyerek ekonomik biiylimeye ivme kazandirabilir. Biiyliyen ve ayn1 zamanda kalkinma
diizeyinin de yiikseldigi bir iilkede i¢ talebin giiclii olmasi, yatirimdan beklenen karlilik
diizeyini ve ileriye yonelik yatirim yapma diislincesini pozitif yonde etkileyebilir. Yabanci
yatirnmeinin, ekonomik biiylimenin diisiik ve istikrarsiz oldugu bir ekonomi yerine biiyiime ve
kalkinma gostergeleri agisindan daha yiiksek ve istikrarli ekonomileri tercih etmesi beklenir.

Klasik iktisadi diisiincenin Onciisii olarak kabul edilen Adam Smith, ekonomik 6zgiirliiklerin
yayginlastifi ve devletin ekonomiye belirli alanlar disinda miidahalelerinden uzaklasildigi
Olclide {ilkenin zenginlesecegini ifade etmistir. Milton Friedman Kapitalizm ve
Ozgiirliik(1962) adli eserinde ise, ozgiirliikler ile refah diizeyi arasinda pozitif yonlii bir
iliskinin oldugunu ileri siirmiistiir. Friedman’a gore ozgiirliikler kapsami icerisinde ozel
miilkiyet haklarina saygi ve tesebbiis Ozgiirliigli yer almaktadir. Ekonomik o6zgiirliikler
acisindan engellerin kaldirilmasi, isboliimii ve uzmanlagmayi artirarak kaynaklarin daha etkin
olarak kullanilmasin1 saglayarak refah diizeyinin toplumsal agidan yilikselmesine olanak
verecektir (De Haan ve Sturm,2000). De Haan ve dig.(2006)’e gore; ekonomik 6zgiirliiklerin
unsurlarindan olan hukuki yap1 ve miilkiyet haklarinin korunmasi ekonomik biiyiime i¢in son
derece Onemlidir. Bir iilkede sozlesme ve miilkiyet haklarinin kolay devredilebilmesi ve
giivence altina alinmasi yatirim kararlarini olumlu etkileyerek dolayli olarak ekonomik
bliylimeyi pozitif etkileyecektir. Miilkiyet haklarinin korunmasi ise, servetin etkin bir sekilde
dagilimim1 saglayarak bir taraftan da tasarruflarin karlilik diizeyi yiiksek olan alanlara
aktarilmasini saglayarak ekonomik bilyiimeyi pozitif etkileyecektir.

Kurumsal faktorlerin DYSY girisleri {izerindeki etkisini arastiran ¢aligmalardan elde edilen
sonuclar genellikle s6z konusu faktorlerin DYSY girisleri lizerinde ¢ok 6nemli veya énemli
birer etkiye sahip oldugunu gostermektedir (bkz. Demirtas ve Akgay (2006), Grogan ve
Moers (2001), Sekkat ve dig.(2004), Busse ve Hefeker (2007), Azam(2010), Khan ve
Akbar(2013), Campisi ve Caprioni(2016), Hoa ve Lin(2016), Economou ve dig.(2016), Artan
ve Hayaloglu(2015)).

Artan ve Hayaloglu(2015)’nun ¢alismasinda 29 OECD (ulkesine yoOnelik olarak belirlenen
hukuksal ve kurumsal faktorlerin DYSY girisleri iizerindeki etkisi incelenmistir. Bu ¢alismada
kullanilan bagimsiz degiskenler olan; politik risk ile bu kavram kapsaminda olan hiikiimet
istikrari, i¢ karisiklik, dis karigiklik, askeriyenin politikaya etkisi, dinsel gerilimler, kanun ve
diizen, biirokratik kalite, sosyoekonomik durum, etnik gerilimler ve yatirim profilinin DYSY
girisleri ile pozitif bir iliskiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayistyla bir tilkede
hukuksal ve kurumsal yapida meydana gelen iyilesmeler DYSY girislerini pozitif yonde
etkilemektedir. Ayrica bu c¢alismada, kurumsal yapinin kalitesini 6lgmek i¢in kullanilan
bagimsiz degiskenlerden kanun ve diizen, biirokratik kalite ve dinsel gerilimlerin DYSY
girigleri iizerindeki belirleyici giiciiniin daha fazla oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durum bir
tilkedeki hukuksal ve kurumsal yapidaki iyilesmelerin islem maliyetlerini diistirerek yatirimlar
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icin daha uygun bir ortami olusturacagini ifade eden ilgili literatiirdeki caligmalardan elde
edilen sonuclar ile uyumluluk géstermektedir.

5. Kulturel Faktorler

Bir toplumda yasayan bireylerin insan davraniglari ve sahip olduklar kiiltiirel degerleri
kiiltiirel yap1y1 olusturmaktadir. insan olgusu iizerine insa edilen kiiltiirel faktorler bir Glkenin
ekonomik yapisini ve isleyisini dogal olarak etkileyecektir.

DYSY giriglerini belirleyen kiiltiirel faktorlerden birisi olarak kiiltiirel farkliliktan
bahsedilebilir. Yabanci yatirimcilar ile yatirim yapilacak iilkede yasayan insanlar arasindaki
kiiltiirel farkliligin olmasi; yerel veya ulusal bilginin elde edilmesini, yatirim yapilacak
tilkedeki Kkiiltliirel yapinin, sahip olunan gelenek ve goreneklerin anlasilabilir olmasim
zorlastirmaktadir. Bu durumda yabanci yatirimcinin, yatirim baslamadan onceki ve yatirim
stirecindeki alacagi pozisyonlar1 belirleyecektir. Kiiltiirel yakinlik teorisine gore, kiiltiirel
farklilik ne kadar yiliksekse s6z konusu iilkelerde yabanci yatirimcilar agisindan yatirim iklimi
o kadar kotidiir. Dolayisiyla iki iilke arasindaki kiiltlirel farklilik arttikca DYSY girisleri
bundan olumsuz etkilenecektir. Kiiltiirel yakinlik teorisi, yabanci yatirimcilarin farkl
piyasalarda karsilasabilecegi kiiltiirel risklerin azaltilabilmesi ig¢in, bagli kuruluslara sahip
olmak yerine uluslararasi ¢ok ortakli girisimlerin tercih edilmesi gerektigini one siirmektedir
(Lee ve dig, 2008).

Kiiltiirel farklilik olgusu DYSY tiirleri ile de iliskilidir. iki iilke arasindaki kiiltiirel farklilik
diizeyi ylikseldikce yabanci yatirimcilarin satin alma yontemi yerine yeniden yatirim
anlamia gelen yesil alan yatirimlarin1 daha fazla tercih ettikleri sonucuna ulasan ¢aligmalar
vardir(bkz. Slangen ve Hennard, 2002). Bunun nedeni, kiiltiirler arasindaki farkliliklarin
yonetim ve organizasyon faaliyetlerinde daha biiyiik farkliliklara neden olmasidir. Bu yiizden
uluslararas1 yatirimeilarin satin alma yoluyla iilkeye girisleri rasyonel goriilmemektedir. Baz1
caligmalarda ise gelismekte olan iilkeler agisindan kiiltiirel farklilik olgusunun yatirim
iklimini gelismis tilkelere gore daha olumsuz etkiledigi, buna karsin kiiltiirel farkliliklar ile
basa cikabilmek adma gelismekte olan iilkelerde hizli 6grenme ve uyum saglayabilme
yeteneklerinin gelistigi sonucuna ulagilmistir. Kiiltiirel yakinligin 6nemli bir unsuru da yatirim
yapilacak iilkeye yonelik olan tarihsel bakis ve iliskilerdir. S6z konusu iliskileri saglam olan
tilkeler arasinda ekonomik iliskilerin daha yiiksek olmasi beklenmektedir (Kandogan, 2016).

DYSY girislerini belirleyen kiiltiirel faktorler arasinda ahlaki degerlerde sayilabilir. Ekonomi
teorisinde rasyonel olan ekonomik karar birimlerinin ahlaki degerler iizerinden etkilenmemesi
kabul edilmesine karsin, reel diinyada yatirimcilarin kendilerini yabanci gordiikleri, moral
degerlerinden yoksun bir ortamda yatirnm yapma isteksizliginin olusacagi sdylenebilir.
Yabanci yatirimcilar agisindan karlilik diizeyi 6nemli olmasina karsin, ahlaki degerlerdeki
farkliliklarin da yatirim kararlar iizerinde bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Ozellikle 2003
yilindan sonra yapilan c¢alismalara gore, evsahibi iilkelerin kendi arasinda etnik, dilsel ve
dinsel olarak 6nemli farkliliklar bulundugu iilkelere karsi ekonomik iligkileri gliclendirme
adina gayret igerisinde olduklar1 soylenebilir(Lucke ve Eichler (2016).

DYSY’yi belirleyen kultirel faktorlerden bir digeri dinsel inang¢ ve farkliliklardir. Dini
inanglarin ekonomi Tizerine etkili oldugu diisiincesinin teorik altyapisini Max Weber
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olusturmustur. Protestan Ahlaki ve Kapitalizmin Ruhu isimli iinlii eserinde, Protestanligin
modern kapitalizmin gelisimini destekledigini ifade etmistir. Weber, Hiristiyanligin kadercilik
anlayisinda biiytik bir degisim meydana getirerek kadere inancin, diiriistliik, ¢calisma, disiplin,
paranin ve zamanin israf edilmemesi olgulariyla birlikte olmas1 gerektigini ileri stirmiistiir. Bu
zihniyet doniisiimii ise sermaye birikimine ve Kapitalizmin yiikselisine destek olmustur.
Weber, protestan ahlakini kapitalizmin gelisimini saglayan temel unsur olarak kabul etmistir
(Guinay,1988). DYSY ’nin belirleyicisi olarak dini inaglar ile DYSY girisleri arasindaki iliskiyi
inceleyen ampirik caligmalardan elde edilen bulgular, dini inaglarin ekonomik yap1 ve
biiyiime lizerinde etkisi olabilecegini gostermektedir (bkz. Barro ve McCleary (2003),
Dolansky ve Alon (2008), Hergueux (2012) vb.).

6. Sonug

DYSY girislerinin belirleyicilerini agiklamaya yonelik yapilan arastirmalarin ¢ogu, ekonomik
faktorler iizerine yogunlasmistir. Buna karsin, son yillarda DYSY girislerinin politik,
kurumsal ve kiiltiirel belirleyicilerine yonelik ampirik caligmalarin sayis1 giderek artmaktadir.
DYSY girislerinin kurumsal belirleyicileri iizerine yapilan ¢alismalar igerisinde, kurumsal
yapinin kalitesinin ylikseltilmesiyle islem maliyetlerinin diistiriilebilecegi ve bu durumunda
yabanci yatirimlar igin elverisli bir ortam olusturabilecegi diisiincesini ortaya koyan
caligmalarin sayis1 artmaktadir. Siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve kalkinmanin finansmani
acisindan DYSY girislerine ihtiyact olan tilkelerin politika yapicilarinin, DYSY girislerini
artirabilmek ve DYSY’nin ekonomiye daha yuksek dizeyde fayda saglayabilmesi amaciyla
kurumsal yapilarin iyilestirilmesi ve standartlastirilmasi i¢in gerekli diizenlemeleri yapmalari
son derece 6énemlidir. Tiirkiye gibi Ortadogu kiiltiiriine ¢ok yakin ve din olgusunun toplumsal
yasamda olduk¢a Onemli bir yere sahip oldugu iilkelerde, ozellikle DYSY girislerini
belirleyen kiiltiirel faktorler arasinda yer alan din olgusu ve Kkiiltiirel farklililar ile DYSY
girisleri arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalarin sayis1 artirilmalidir. Bu arastirmalar, DYSY
girislerini tesvik eden ekonomi politikalarinin olusturulmasinda politika yapicilarina yol
gosterebilir ve faydali olabilir.
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