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Ozet

Bu ¢alisma, 2003-2023 doneminde BRICS f{ilkeleri ve Tiirkiye’de yiiksek teknoloji endiistri i¢i tica-
reti, ekonomik &zgiirliik ve demokrasi gostergelerinin dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) {izerindeki
etkilerini analiz etmektedir. Diinya Bankasi, COMTRADE, Heritage Foundation ve Freedom House
verileri kullanilarak panel veri yontemi uygulanmistir. Bulgular, yiiksek teknoloji tirtinleri endiistri ici
ticareti ile demokrasi gostergesinin DY'Y tizerinde negatif ve anlaml bir etkiye sahip oldugunu, buna
karsin ekonomik 6zgiirliik endeksinin DY'Y {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki yaratmadigini
ortaya koymaktadir. Calisma, li¢ degiskenin ayni modelde birlikte ele alinmasiyla literatiire biitiinciil
bir katk:1 sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, BRICS Ulkeleri, Panel Veri Analizi
Jel Simiflamasi: F14, F21, F23

FOREIGN DIRECT INVESTMENT IN THE CONTEXT OF HIGH
TECHNOLOGY TRADE, ECONOMIC FREEDOM AND DEMOCRACY:
A PANEL DATA ANALYSIS ON TURKEY AND BRICS COUNTRIES

Abstract
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1. Giris

Yabanci sermaye, bir iilkenin dis kaynaklardan temin ettigi ve geri ddemesi belirli ya da
belirsiz bir tarihte gergeklestirilecek olan ekonomik kaynaklart ifade eder. Bu tiir sermaye,
iilkeye giris sekline bagli olarak dig bor¢lanma yoluyla saglanan yabanci sermaye veya dog-
rudan yabanci yatirim olarak ikiye ayrilmaktadir. Dis bor¢lanma yoluyla saglanan yabanci
sermaye, bor¢ veren yatirimcinin belirli bir nakit tutari {izerinden alacakli konumda oldugu
finansal kaynaklar1 kapsar. Ote yandan, dogrudan yabanci yatirim kapsaminda iilkeye giren
sermaye, yatirimeinin ilgili iilke sinirlar1 igerisinde belirli varliklar ve mallar tizerinde miil-
kiyet hakki elde etmesini saglar. (Ornek, 2008).

Yabanci sermayenin iilke ekonomisine girisi, ekonomik biiylimeyi destekleyerek toplum-
sal refahin artmasina katki saglar. Bu durumun temel nedeni, yabanci sermayenin i¢ piyasada
tilketim ve yatirim ihtiyaclarini karsilamak iizere ek finansal kaynak sunmasidir. Bdylece,

tiretim kapasitesi genislerken ekonomik faaliyetler de ivime kazanir.

Yabanci sermayenin giriginin yani sira, belirli kosullar altinda iilkeden ¢ikigi da kaginil-
mazdir. Odeme vadesi geldiginde, iilkeye giren sermaye tutarinin yani sira, bu siire zarfinda
biriken faiz 6demelerinin de geri ddenmesi gerekmektedir. Ayrica, yabanci sermaye iilkede
kaldig1 siire boyunca elde ettigi kar da yatirimciya aktarilacaktir. Sermaye net ¢ikislarinin
baglamasi durumunda ise, iilke ekonomisi iirettiginden daha azin1 yatirimlara yonlendirmek
zorunda kalabilir. Bu durum, yatirim, tiiketim ve kamu harcamalar1 gibi temel ihtiyaglara

ayrilacak kaynaklarin azalmasina yol agabilir. (Niels ve Lensink, 2003).

Ulkeler, siirli sermaye kaynaklarmi artirmak ve yabanci sermayenin ekonomik biiyii-
meye sagladigi katkilardan faydalanabilmek amaciyla, yatirimcilar igin elverisli kosullar
olusturmay1 hedeflemektedir. Sermaye akimlarina yonelik beklentiler ise zaman igerisinde

onemli 6l¢iide degisiklik gdstermistir.

Gecmiste, {ilkeler yabanct sermayeyi oncelikli olarak sermaye agigini kapatmak, tiretim
kapasitesini artirmak, istihdami yiikseltmek, tiretim maliyetlerini diigsiirmek, vergi avantajla-
rindan faydalanmak, hammaddeye daha diisiik maliyetlerle erismek ve doviz rezervlerini ge-
nisletmek amaciyla tercih etmekteydi. Ancak giiniimiizde, bu geleneksel hedeflere ek olarak
yeni teknolojilerin iilkeye kazandirilmasi, know-how transferi, saglikli rekabet ortaminin
olusturulmasi, kiiresel piyasalara entegrasyon ve insan kaynaklarinin gelistirilmesi gibi farkli

beklentiler de 6n plana ¢ikmustir. (Oksay, 1998).

Dogrudan yabanci sermaye akimlari ya da dogrudan yabanci yatirimlar, fon sahiplerinin
bir firmay1 satin almasi, yeni bir igletmeye kurulus sermayesi saglamasi veya mevcut bir fir-
manin sermayesini artirmasi yoluyla, sahip olduklar1 bilgi, teknoloji ve yonetim becerilerini
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bagka bir lilkeye aktarmalari seklinde tanimlanmaktadir. Bu tiir sermaye akimlari, diizenli bir
finansal piyasaya ihtiya¢ duymaksizin gerceklesebilmekte olup, yatirim sonrasi elde edilen
karin yeniden iilke i¢cinde degerlendirilmesi de dogrudan yabanci yatirim kapsaminda deger-
lendirilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye akimlarini ithal eden iilkeler agisindan bakildiginda, gegmiste
bu yatirimlarin sundugu tiretim kapasitesini artirma, sermaye agigini giderme, iiretim mali-
yetlerini diisiirme ve doviz rezervlerini giiglendirme gibi etkiler cazip bulunmustur. Ancak
giiniimiizde, bu beklentilere ek olarak i¢ piyasada rekabet ortami1 olusturma, yeni teknoloji-
lerin transferini saglama, sermaye ihra¢ eden iilkelerle politik ve ekonomik baglar1 giiglen-
dirme ve kiiresel piyasalara entegrasyon gibi hedefler de 6nem kazanmistir. (Karluk, 2009).

Bu ¢alisma, dogrudan yabanci yatirimlarin BRICS iilkeleri ve Tiirkiye 6zelinde nasil se-
killendigini ve belirleyici faktorlerini analiz etmeyi amaglamaktadir. Kiiresel ekonomide
6nemli bir konuma sahip olan BRICS iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney
Afrika) ile Tiirkiye, yiikselen ekonomiler arasinda yer almakta ve dogrudan yabanci yatirim-
lar1 gekme potansiyeli agisindan dikkat ¢ekmektedir

Diinya Bankasi verilerine gore, 2023 yilinda BRICS iilkeleri ve Tiirkiye toplamda yakla-
stk 140 milyar dolar tutarinda dogrudan yabanci yatirim ¢ekmistir. Bu miktar, yalnizca Ame-
rika Birlesik Devletleri'ne yonelen dogrudan yabanci yatirim hacminden daha diisiik seviye-
dedir. Ozellikle 2023 yilinda Avrupa Birligi iilkelerinden yaklasik 302 milyar dolarlik dog-
rudan yabanci sermaye ¢ikisi yasandigi goz oniinde bulunduruldugunda, BRICS iilkeleri ve
Tiirkiye nin dogrudan yabanci yatirimlar: gekme noktasinda kiiresel 6l¢ekte 6nemli bir ko-
numda oldugu sdylenebilir.

Tablo 1: 2023 Dogrudan Yabanci Yatirimlar ($)

Ulkeler DYY Ulkeler DYY

A.B.D. 348.784.000.000

Avrupa Birligi -302.859.117.540

BRICS ve Tiirkiye 139.382.221.115
Brezilya 64.227.330.466
Rusya -10.045.103.795
Hindistan 28.078.983.530
Cin 42.727.679.407
Giiney Afrika  3.442.331.506
Tiirkiye 10.951.000.000

Diinya (Toplam) 867.176.687.490

Kaynak: Diinya Bankas1 (2025)
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Tablo 1, 2023 yili itibariyla diinya genelindeki dogrudan yabanci yatirrm (DY'Y) akisla-
rin1 Ozetlemektedir. Tablo 1’de yer alan dogrudan yabanci yatirim verileri, Diinya Bankasi
veri tabanindan alinmis olup reel degerlere doniistiiriilmemis cari ABD dolart degerlerini
gostermektedir. Verilere gore, ABD 348,8 milyar dolar ile en fazla DYY ¢eken iilke konu-
munda yer alirken, Avrupa Birligi iilkeleri toplamda 302,9 milyar dolarlik net yatirim ¢ikist
yasamugtir. BRICS iilkeleri ve Tiirkiye ise toplamda 139,4 milyar dolarlik dogrudan yabanci
yatirim gekerek kiiresel yatirim akiglarinda 6nemli bir paya sahip olmustur.

BRICS iilkeleri i¢inde Brezilya, 64,2 milyar dolar ile en fazla yatirim ¢eken iilke olurken,
Cin 42,7 milyar dolar, Hindistan ise 28,1 milyar dolar seviyelerinde dogrudan yabanci yati-
rim almigtir. Tiirkiye'nin ¢ektigi yatirim miktar1 ise 11 milyar dolar olarak kaydedilmistir.
Ote yandan, Rusya 10 milyar dolarlik net yatirim ¢ikis1 yasarken, Giiney Afrika 3,4 milyar

dolarlik yabanci yatirim ¢ekmistir.

Bu veriler, BRICS iilkeleri ve Tiirkiye'nin dogrudan yabanci yatirimlart ¢ekme nokta-
sinda kiiresel dlgekte dnemli bir aktdr oldugunu gostermektedir. Ozellikle Avrupa Bir-
ligi’nden biiyiik 6lgekli sermaye ¢ikislarinin yasandigi bir donemde, BRICS iilkeleri ve Tiir-

kiye’nin yatirim ¢gekme performansi dikkat ¢ekicidir.

Bu ¢alismada, dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerine iligkin literatiirde 6ne gikan
iki temel calisma g6z 6niinde bulundurularak 6zgiin bir katki sunulmaktadir. Kazemi ve Az-
man-Saini (2017) ekonomik 6zgiirliik ve demokratiklesme diizeyinin DYY iizerindeki etki-
lerini birlikte ele alirken; Vijayakumar, Sridharan ve Rao (2010) ise BRICS iilkeleri 6zelinde
DY Y ’nin makroekonomik belirleyicilerine odaklanmaktadir.

Bu ¢alismada, s6z konusu literatiir temel alinarak, bu iki yaklasim yiiksek teknoloji iiriin-
lerinin endiistri igi ticaret orani ile genisletilmekte ve boylece DY Y ’nin kurumsal ve sektorel
belirleyicileri birlikte analiz edilmektedir. Bu yoniiyle ¢alisma, yalnizca ekonomik 6zgiirliik
ve demokratiklesme diizeyinin degil, ayn1 zamanda teknoloji yogun ihracat yapisinin da
DYY iizerindeki etkisini dinamik bir analiz ¢ercevesinde ortaya koyarak mevcut literatiire
bir katki saglamaktadir. . Bu kapsamda, ¢alismada ii¢ hipotez panel veri analizi yontemiyle

test edilmektedir;

HI: Yiksek teknoloji iiriinleri endiistri i¢i ticareti, dogrudan yabanci yatirimlart pozitif
yonde etkiler;

H2: Ekonomik 6zgiirliik endeksi, dogrudan yabanci yatirimlar pozitif yonde etkiler;

H3: Demokrasi endeksi, dogrudan yabanci yatirimlari pozitif yonde etkiler.

208



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (676) Haziran 2026: 205-228

Yiiksek teknoloji endiistri igi ticareti, iilkeler arasi iiretim ve teknoloji entegrasyonunu
yansitarak yatirim kararlarinda stratejik bir faktor olusturmaktadir. Ekonomik 6zgiirliik en-
deksi, piyasa mekanizmasinin etkinligi, miilkiyet haklarinin korunmasi ve yatirim ortaminin
serbestligi gibi unsurlar1 bir araya getirerek, yabanci yatirimeilarin risk algisini ve uzun va-
deli yatirim planlarini dogrudan etkileyebilmektedir. Demokrasi endeksi ise seffaflik, huku-
kun iistiinliigii ve politik katilim gibi unsurlar1 6lcerek, yatirimeilarin hukuki giivence ve 6n-
goriilebilirlik beklentilerini karsilamada kritik rol oynamaktadir. Béylece, modelde yer alan
iic degisken birlikte, DY'Y ’yi etkileyebilecek ekonomik yap1, kurumsal diizen ve siyasi ortam
boyutlarini biitlinciil bir sekilde temsil etmektedir.

Bu cergevede calismanin temel arastirma sorusu sudur: Ekonomik 6zgiirliik, demokrasi
diizeyi ve yiiksek teknoloji ticareti ticareti, BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’ye yonelen dogrudan

yabanc1 yatirimlart nasil etkilemektedir?

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin ardindan ikinci béliimde dogrudan
yabanc1 yatirimlarin yiiksek teknoloji ticareti, ekonomik 6zgiirliikk ve demokrasi degiskenle-
rine yonelik literatiir incelenmektedir. Uciincii boliimde arastirmanin veri seti, degiskenleri
ve yontemi agiklanmaktadir. Dordiincii boliimde panel veri analizinden elde edilen ampirik
bulgular sunulmakta ve degerlendirilmektedir. Son béliimde ise arastirma sonuglari tartisila-
rak politika ¢ikarimlarina ve gelecekte yapilabilecek galigmalara iliskin onerilere yer veril-

mektedir.

2. Literatiir Taramasi

Yabanct sermaye yatirimlarini etkileyen ekonomik ve sosyal gostergeler, literatiirde genel
olarak makro ve mikro faktorler olarak iki ana kategoriye ayrilmaktadir. Makro ekonomik
gostergeler arasinda ddemeler dengesi, enflasyon, doviz kurlari, faiz oranlar1 ve ekonomik
biliyiime gibi unsurlar yer almaktadir. Buna karsin, mikro ekonomik gostergeler ise sosyal
faktorler ve teknoloji yapisi gibi daha spesifik unsurlar1 kapsamaktadir. Bu ¢aligmada makro

ekonomik faktorler tizerinden durulacaktir.

Odemeler dengesinde agik bulunmasi, ithalatin ihracat karsilayamadigini ve iilke ekono-
misinde doviz yetersizligi riski olusturdugunu gostermektedir. Uluslararasi sermaye hareket-
lerinin 6demeler dengesi iizerindeki etkilerine iligkin literatiirde farkli goriisler bulunmakta-
dir. Bu goriislerden bir kismi, uluslararasi sermaye hareketlerinin 6demeler dengesi agigini
artirabilecegini savunurken, bir diger goriis ise bu sermaye akislarinin iilkeye giris aninda
o6demeler dengesi acigini azaltici bir etki yaratacagini ileri siirmektedir. Bu farkli yaklagim-

lara ragmen, sermaye hareketlerinin iilke ekonomisini canlandirici etkisi hem gelismis hem
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de gelismekte olan iilkeler tarafindan tercih edilen bir olgu olarak 6ne ¢ikmaktadir
(Unsal, 2007).

Fiyatlar genel seviyesinde yasanan istikrarsiz artis ve azaliglar, yatirimcilar agisin-
dan 6nemli bir risk unsuru olusturmaktadir. Bir iilkenin enflasyon oraninin beklenenin
iizerinde gerceklesmesi, yatirimcilarin yerel para biriminin uzun vadeli degerini 6n-
gdrmesini zorlastirarak belirsizlik yaratmaktadir. Ozellikle gelismekte olan ve az ge-
lismis iilkelerde bu tiir belirsizlikler, hammadde maliyetlerinde artiga yol acabilmek-
tedir (Berksoy, 2001).

Ulusal para birimlerinin konvertibl olmasi, uluslararasi sermaye hareketlerini ¢ek-
mek isteyen iilkeler acisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Yatirimcilar, yatirim sonra-
sinda sermayelerini ve elde ettikleri kazanglar alternatif karli yatirim araglarina yon-
lendirebilmek veya iilke i¢inde yaganabilecek istikrarsizliklardan korunabilmek ama-
ciyla istedikleri zaman serbestge transfer edebilme esnekligine sahip olmay1 tercih

etmektedir.

Yatirim yapilan {ilkenin ulusal para biriminin, yabanci para birimlerine kars1 ko-
layca doniistiiriilememesi, bu iilkenin dogrudan yabanci yatirim ¢ekme kapasitesini
olumsuz yonde etkilemektedir. Bunun yani sira, doviz hareketlerine yonelik sinirlan-
dirict politikalar ile kar transferleri iizerinde uygulanan kisitlamalar da yatirimcilar

acisindan caydirict unsurlar arasinda yer almaktadir (Berksoy, 2001).

Faiz oranlari, yabanci sermaye hareketlerini belirleyen en 6nemli faktdrlerden biri
olarak kabul edilmektedir. Yatirimcilar, karlarini maksimize edebilmek amaciyla yiik-
sek faiz getirisi sunan iilkelere sermaye aktarmayi tercih etmektedir. Ancak, istikrarsiz
ve Ongoriillemeyen faiz oranlarina sahip tilkeler, yabanci yatirimeilar tarafindan riskli
olarak degerlendirilmektedir. Enflasyon oranlariyla dogrudan baglantili olan faiz
oranlarimin dalgalanmasi, yatirimcilar agisindan giivensiz bir ortam yaratmaktadir.
Yiiksek enflasyon ve dalgali faiz oranlari, yatirimeilar i¢in ciddi belirsizlik unsurlari
olarak 6ne ¢ikmaktadir. (Fettahoglu, 1981).

Tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda, bir iilkenin faiz oranlarini uzun siire
boyunca diger iilkelerin faiz oranlarindan farkl seviyelerde tutmasi miimkiin degildir.
Eger bir iilkedeki faiz oranlari, diger iilkelerdeki faiz oranlarindan daha diisiik olursa,
bu durumda fon talep edenler disiik faizli iilkede bor¢lanmay1 tercih edeceklerdir.
Ayn1 zamanda, o iilkenin yerlesik fon sahipleri ise daha yiiksek getirili menkul kiy-

metlere yonelerek sermayelerini yurt disina ¢ikaracaklardir. Bu siireg, 6nemli
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miktarda sermaye ¢ikisina ve 6demeler dengesinde agik olusmasina yol agacaktir. (Yildirim
vd., 2006).

Bir iilke ekonomisinin istikrarlt ve hizli bir sekilde biiylimesi, yatirimlarin biyiikligii ve
stirdiiriilebilirligi ile yakindan iliskilidir. Daha fazla yatirim yapabilmek i¢in, iilkelerin daha
yiiksek diizeyde tasarruf yapmalar1 gerekmektedir. Ancak, tasarruflarin yetersiz kaldigi du-

rumlarda, iilkeler dig bor¢lanmaya giderek sermaye aciklarini kapatmay1 hedeflemektedir.

Dis borglanmanin yani sira, uluslararasi yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmesi de sermaye
acigimi gidermeye yonelik etkili bir politika aract olarak 6ne ¢ikmaktadir. Uluslararast yati-
rimcilar ise, yiiksek getiri beklentilerini karsilayabilmek amaciyla yatirim yapacaklar iilke-
lerin ekonomik biiyiime performansini dikkatle incelemektedir. Son yillarda, az gelismis ve
yiikselen ekonomilerde yiiksek ekonomik biiylime oranlari, bu iilkeleri yabanci sermaye agi-

sindan cazip birer yatirim merkezi haline getirmistir. (Alkin, 2001).

Bu caligmada bagimli degisken olarak ele alinan dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyi-
cilerine yonelik mevcut literatiir yukarida ayrintili bicimde sunulmustur. Literatiiriin deva-
minda ise, ¢alismada yer verilen ii¢ temel bagimsiz degisken olan yiiksek teknoloji iiriinleri
ticareti, ekonomik &zgiirliik endeksi ve demokratiklesme endeksi iizerine yapilan onceki

arastirmalara yer verilecektir.

Bu kapsamda, literatiirde s6z konusu degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar {izerin-
deki etkileri cogunlukla ayr1 ayr1 ele alinmistir. Yiiksek teknoloji iiriinleri ticareti, literatiirde
cogunlukla ekonomik biiyiime ile iliskilendirilmis olmakla birlikte; ekonomik 6zgiirliik ve
demokratiklesme gostergelerinin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkilerine iligskin

oldukga genis bir akademik birikim mevcuttur.

Son yillarda, yiiksek teknoloji {irlinlerinin dis ticaret igerisindeki payinin artmasiyla bir-
likte, bu iirtinlerin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisi de arastirmalara konu ol-
maktadir. Literatiirde yapilan ¢aligmalar, yiiksek teknolojili iiriin ticaretinin genellikle eko-
nomik biiylime ile iliskilendirilmesine karsin, dogrudan yabanci yatirimlar etkileyen bir un-
sur olarak da 6nemli sonuglar ortaya koymaktadir. Yiiksek teknolojiye dayali iiretim kapasi-
tesi, cok uluslu sirketler agisindan yatirim kararlarinda belirleyici bir faktor olarak degerlen-
dirilmekte; Ar-Ge faaliyetleri, ihracat performansi ve uluslararasi talep ile birlikte ele alin-

maktadir.

Bu kapsamda, yiiksek teknoloji iiriinleri ticaretinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerin-

deki etkisine yonelik ¢esitli ampirik ¢caligmalar Tablo 2’de 6zetlenmistir.

211



Yiiksek Teknoloji Ticareti, Ekonomik Ozgiirliik ve Demokrasi Baglaminda Dogrudan Yabanct Yatirimlar: Tiirkiye ve Brics

Ulkeleri Uzerine Panel Veri Analizi

Tablo 2: Yiiksek Teknoloji Ticaretinin DYY Uzerindeki Etkilerine Yénelik Literatiir Ozeti

Yazarlar Ulke Dénem  Metod Sonuclar
Balasubramanyam, V.N. 46 1970 Panel Dogrudan yabanci yatirimlarin bii-
Salisu, S. 1985 Veri yimeyi tesvik edici etkisi, ihracata
Sapsford, D. (1996) Analizi dayal1 politika izleyen tilkelerde, it-
hal ikameci politika uygulayan iil-
kelere kiyasla daha giicliidiir.
Ozer, M. 30 1990 Panel Calismanin bulgulari, Ar-Ge faali-
Ciftci, N. (2009) 2005 Veri yetleri ile ihracat arasinda giiclii ve
Analizi  pozitif bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir.
Kabaklarl, E. 14 1989 Panel Yiiksek teknolojili iirlin tretimi,
Konya, S. (2019) 2015 Veri dogrudan yabanci firmalarin ilgisini
Analizi cekerek daha fazla yatirnmin iilkeye
yonelmesini saglamakta, {iretim ka-
pasitesini artirarak ekonomik biiyii-
meye olumlu katki sunmaktadir.
Fayaz, M. 1 1980 Granger  Analiz sonuglari, yiiksek teknolojili
Kaur, S. (2019) 2016 Neden- ihracat ile diinya talebi, dogrudan
sellik yabanci yatirnmlar ve Ar-Ge faali-
Testi yetleri arasinda uzun vadede pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulundugunu ortaya koymak-
tadir.
Moraes, J.. 20 2005 Panel Bir 6nceki donemdeki (t-1) dogru-
Luna, L. (2020) 2015 Veri dan yabanc1 yatirimlarin yiiksek tek-
Analizi noloji ihracatin1 anlaml diizeyde et-
kilemedigi belirlenmistir.
Yalman, i. (2022) 7 2000 Panel Degiskenler arasinda esbiitiinlesme
2016 Veri iliskisi tespit edilmistir.Yiiksek tek-
Analizi noloji kullanimi, elektrik tiiketimi

ve buna bagli olarak karbon emis-
yonu, ekonomik biiylime {izerinde
onemli bir etkiye sahiptir.
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Tablo 2: Yiiksek Teknoloji Ticaretinin DYY Uzerindeki Etkilerine Yonelik Literatiir Ozeti (Devam)

Yazarlar

Ulke Dénem  Metod

Sonuglar

Cestepe, H.
Tuzun, O.
Aybudak, H.G.
(2022)

7 1992 ARDL
2019 Sinir
Testi

Yiiksek teknolojili {irlin ihracatinda
(YTI) meydana gelen her %1°lik ar-
tig, ekonomik biiyiimeyi %0,58 ora-
ninda artirirken, dogrudan yabanci
yatirimlardaki (DYY) %1’lik artig
ise ekonomik biiyiime oraninda
%0,32°lik bir artis saglamaktadir.
Bu bulgu, yiiksek teknolojili ihraca-
tin ekonomik bilyiime iizerindeki et-
kisinin dogrudan yabanci yatirim-
lara kiyasla daha gii¢li oldugunu
gostermektedir.

Ozmerdivanh, A.

Akgiin, E. (2024)

20 2010 Panel
2021 Veri
Analizi

Dogrudan  yabanci  yatirimlar
(DYY), ekonomik biiylime ve yiik-
sek teknolojili ihracat (YTI) ara-
sinda ¢ift yonlii bir etkilesim oldugu
belirlenmistir. Bu bulgu, bu ii¢ de-
giskenin karsilikli olarak birbirlerini
etkiledigini ve birbirini destekleyen
dinamik bir iliskiye sahip oldugunu
gostermektedir. DY'Y 'nin ekonomik
biiyiimeyi ve YTI'yi tesvik ettigi
gibi, ekonomik biiyiime ve YTI’nin
de DY girislerini artirici bir rol oy-
nadig1 tespit edilmistir.

Ekonomik 6zgiirliik, yatirim ortaminin kalitesini belirleyen temel kurumsal gostergeler ara-

sinda yer almakta ve dogrudan yabanci yatirim kararlari {izerinde belirleyici rol oynamaktadir.

Literatiirde yapilan ¢ok sayida ampirik ¢alisma, ekonomik 6zgiirliigiin 6zellikle gelismekte olan

iilkelerde DYY girislerini artirict etkisine igaret etmektedir. Bununla birlikte, bazi ¢aligmalar

ekonomik 6zgiirliigiin alt bilesenlerinin farkli yonlerde etkiler gosterebildigini ortaya koymak-

tadir. Genel olarak ekonomik 6zgiirliikk diizeyi yiiksek iilkelerin, ¢cok uluslu sirketler agisindan

daha cazip yatirim ortamlart sundugu kabul edilmektedir.

Bu kapsamda, ekonomik 6zgiirliigiin DY'Y {izerindeki etkisini inceleyen se¢ilmis ¢aligmalar

Tablo 3’te 6zetlenmistir.
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Tablo 3: Ekonomik Ozgiirliigiin DYY Uzerindeki Etkilerine Yénelik Literatiir Ozeti

Yazarlar Ulke Dénem  Metod Sonuclar

Benoa 18 1970 Panel Ekonomik 6zgiirliigiin DYY girislerini pozitif yonde
Sanchez- 1999 Veri etkiledigini ve DY'Y nin ekonomik biiylimeyle pozi-
Robles (2003) Analizi tif iliskili oldugunu bulunmustur.

Quazi (2007) 7 1995 Panel Ekonomik 6zgiirliik endeksinin DYY’nin anlamli ve

2000 Reg- giiclii bir belirleyicisi oldugunu tespit edilmistir.
resyon
Kapuria 81 1990 Panel Gelismekte olan {ilkeler iizerine yapilan panel veri
Foreman 1998 Reg- analizinde, ekonomik 6zgiirliigiin belirli bilesenlerin-
(2007) resyon  deki artislarin DYY girislerini pozitif yonde etkiledi-
gini tespit edilmistir.

Sambharya 95 1995 Panel Ekonomik ve siyasi 6zgiirliigiin ¢esitli boyutlarinin
Rasheed 2000 Veri DYY girisleri lizerinde olumlu etkiler yarattigini bu-
(2015) Analizi  lunmustur. Daha iyi ekonomik yonetim, diisiik devlet

miidahalesi ve yliksek siyasi Ozgiirlik diizeyleri,
DYY girislerini artiran faktorler olarak 6ne ¢ikmak-

tadir.
Zghidi vd. 4 1980 Panerl  DYY ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligki
(2016) 2013 Veri oldugunu ve ekonomik 6zgiirliigiin DYY’yi tamam-

Analizi  layict bir unsur olarak etkisini gii¢lendirdigini tespit
edilmistir. Ekonomik 6zgiirligii yiiksek olan tilkele-
rin, ¢ok uluslu sirketlerin varhigindan daha fazla
fayda sagladiklar1 sonucuna ulasilmistir.

Imtiaz 5 1995 Panel Genel ekonomik 6zgiirligiin DY'Y 'nin 6nemli bir be-
Bashir (2017) 2014 Veri lirleyicisi oldugunu bulmuslardir. Ayristirilmis analiz
Analizi  sonuglarma gore, 6zellikle mali ve ticari 6zgiirliik,

DYY iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye

sahiptir.
Sofuoglu vd. 10 1995 Panel Ekonomik 6zgiirliikk ile dogrudan yabanci yatirimlar
(2019) 2015 Veri arasinda uzun vadeli pozitif bir iliski oldugunu tespit
Analizi  etmislerdir.
Economou 4 1996 Panel Ekonomik 6zgiirliigiin DY'Y girisleri iizerinde siirekli
(2019) 2017 Veri ve olumlu bir etkisi oldugunu ortaya konmustur. Ay-

Analizi rica, pazar biiyiikligii ve briit sermaye olusumu
DYY’yi artirirken, birim iggiicli maliyetlerinin yati-
rimlar iizerinde olumsuz etkili oldugu belirlenmistir.

Senalp, B. 83 1970 Panel Ekonomik 6zgiirligiin bilyiime iizerindeki etkisinin
(2019) 2009 Veri dogrudan yabanci yatirimlar araciligiyla dolayl ola-
Analizi rak gergeklestigi, ancak bu etkinin biiyiikliigliniin
kullanilan ekonomik 6zgiirlik endeksine gore degi-

siklik gosterdigi bulunmustur.
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Tablo 3: Ekonomik Ozgiirliigiin DYY Uzerindeki Etkilerine Yénelik Literatiir Ozeti (Devam)

Yazarlar Ulke Dénem Metod Sonuclar

Karagoz 125 1996 Panel Veri Ekonomik o6zgiirliik puani, hiikiimet biitiinligi,

Yasar 2016 Analizi kamu harcamalari, yatinim  Ozgiirligii ve

(2020) GSYIH’nm DYY iizerinde pozitif etkili oldugunu,
buna karsilik miilkiyet haklari, vergi yiikii ve is 6z-
giirliigiiniin DY girislerini negatif etkiledigini tes-
pit edilmistir.

Sit, M. 4 1995 Esbiitiin- Uzun vadede iilkelere yapilan yabanci yatirim tutari

(2023) 2020 lesme Testi  iilkelerin ekonomik 6zgiirlikk endeksi ile iliskili ol-

dugu anlagilmustir.

Demokrasi diizeyi, iilkelerin siyasi istikrari, hukuki giivenligi ve kurumsal kalitesi agisin-
dan dogrudan yabanci yatirimeilar i¢in kritik bir gostergedir. Literatiirde demokrasinin DY'Y
tizerindeki etkisi hem teorik hem de ampirik agidan tartisilmis; bazi ¢alismalarda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli iligkiler saptanirken, bazi bulgularda bu iliskinin dénemsel veya
yapisal kosullara bagl olarak degisebildigi vurgulanmistir. Ayrica, bazi arastirmalarda de-
mokrasi ile DYY arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi oldugu ve demokrasinin yalnizca
ekonomik degil, ayn1 zamanda politik acilimlar agisindan da yatirim kararlarimi etkileyebil-
digi ifade edilmektedir.

Bu ¢er¢evede, demokrasi endeksinin DY'Y tizerindeki etkisini inceleyen segilmis calis-

malar Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Tablo 4: Demokrasi Diizeyinin DYY Uzerindeki Etkilerine Yoénelik Literatiir Ozeti

Yazarlar Ulke Dénem Metod Sonuclar
Resnick, A. 19 1971 Panel Veri Demokrasiye gecisin diinya genelinde dogrudan
(2001) 1993 Analizi yabanci yatirimlarin payi lizerinde negatif ve ista-
Yatay Ke- tistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu bu-
sit Analizi  lunmustur.
Busse, M., 83 1984 Panel Veri Demokratik haklar ve 6zgiirliiklerde iyilesme yasa-
Hefeker, C. 2003 Analizi yan llkeler, diger iilke 6zelliklerine dayali olarak
(2005) beklenenden daha fazla kisi bagina DY'Y ¢ekmistir.
Ancak, bu iligkiyi agiklayan nedensellik sorusu net
bir sekilde yanitlanamamigtir.
Pierpont, 54 1986 Panel Veri Miilkiyet haklar1 ve diger kontrol degiskenleri sabit
B. (2007) 1997 Analizi tutuldugunda, demokrasi degiskeninin dogrudan
yabanci yatirim girisleri {izerinde pozitif ve istatis-
tiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu goriil-
mektedir.
Yang, B. 134 1983 Panel Veri Demokratik bir rejime sahip olmanin daha yiiksek
(2007) 2002 Analizi diizeyde FDI ¢ekmeye yardimei olmadigini goster-

mektedir.
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Tablo 4: Demokrasi Diizeyinin DYY Uzerindeki Etkilerine Yonelik Literatiir Ozeti (Devam)

Yazarlar Ulke Dénem Metod Sonugclar
Arslan, U., 1 1974 Toda- Analiz sonucunda, demokrasi ile dogrudan ya-
Okten, N. Z. 2018 Yamamoto  banci sermaye yatirimlari arasinda ¢ift yonlii bir
(2010) Nedensellik  nedensellik iliskisi oldugu saptanmistir.

Analizi
Marthur, A.,, 29 1980 Panel Veri Bir iilkenin yolsuzluk algisi ne kadar yiiksekse,
Singh, K. 2000 Analizi o iilkeye yonelik dogrudan yabanci yatirim akis-
(2013) lar1 da o kadar diisiik olmaktadir.
Sun, F. 124 1970 Panel Veri Tiim yabanci yatirim tiirlerinin, gelismekte olan
(2014) 2005 Analizi iilkelerdeki siyasi gelisim agisindan olumlu et-

kiler yaratmadigimi bulunmustur.
Derbali, A., 173 1981 Panel Veri Gegis siirecindeki iilkelerde, demokratik degi-

Trebalsi, L., 2010 Analizi sim sirasinda yasanan istikrarsizlik ve ekonomik

Zitouna, M. gerilemeye ragmen, geleneksel dogrudan ya-

H. (2015) banci yatirim ¢ekme faktorleri gecerliligini ko-
rumaktadir.

Tandogan, 1 1974 ARDL Si1- ARDL yaklasimidan elde edilen bulgular ise,

D., Geng, M. 2018 nir Testi hem uzun hem de kisa vadede demokrasinin

C. (2020) dogrudan yabanci yatirimlart artiricr bir etkisi
oldugunu gostermektedir.

Oztiirk, S., 1 1974 Toda- Ya- Demokratiklesme siirecinin dogrudan yabanci

Pehlivan, O. 2018 mamoto yatirimlar tizerinde olumlu bir etki yaratabilece-

S. (2020) Nedensellik  gini ve ekonomik biiylimeyi destekleyebilece-

Analizi gini gdstermektedir.
Ahlat, A. 1 1984 ARDL Si- Demokrasi ile dogrudan yabanci sermaye yati-
(2022) 2018 nir Testi rimlar1 arasinda hem kisa hem de uzun vadede

pozitif bir iligkinin bulundugu ortaya konulmus-
tur. Uzun vadede, demokrasi seviyesindeki
%1°lik bir artisin, dogrudan yabanci sermaye gi-
rislerini yaklasik %1 oraninda artirdif: tespit
edilmistir.

Bu caligma, dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerine iligkin genis bir literatiir tara-
masina dayanmakla birlikte, 6zellikle BRICS iilkeleri 6zelinde yapilan ve kurumsal faktorleri
analiz eden iki temel ¢alismay1 kuramsal bir dayanak noktasi olarak benimsemektedir. Bu iki
makale, hem cografi kapsam hem de degisken kombinasyonu agisindan bu arastirmanin te-
melini olusturmakta; ayn1 zamanda mevcut ¢caligmanin literatiire sunacagi 6zgiin katkinin si-

nirlarin belirlemektedir.
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Vijayakumar Narayanamurthy ve vd. (2010), BRICS iilkelerine yonelen DYY nin belir-
leyicilerini 1975-2007 donemi icin panel veri yontemiyle incelemistir. Pazar biytkligi, is
giicli maliyetleri, altyap1 kalitesi, doviz kuru seviyesi ve sabit sermaye olugumu gibi degis-
kenlerin DY {izerindeki pozitif etkisi tespit edilmis; buna karsilik enflasyon, biiyiime bek-
lentisi (sanayi iiretimi) ve ticaret agiklig1 gibi bazi faktorlerin istatistiksel olarak anlaml ol-
madig1 saptanmistir. Bu calisma, BRICS iilkelerine 6zgii makroekonomik belirleyiciler iize-

rine odaklanmasiyla dikkat cekmektedir.

Kazemi ve Azman-Saini (2017), 1981-2010 doneminde 87 iilkeyi kapsayan analizlerinde
ekonomik 6zgiirliik ve demokrasi degiskenlerinin DY'Y iizerindeki etkisini eszamanli olarak
incelemistir. Sonuglar, ekonomik 6zgiirliigiin dogrudan yabanci yatirimlart istatistiksel ola-
rak anlamli ve pozitif yonde etkiledigini gdsterirken; demokrasinin DYY {izerinde anlaml
bir etkisinin olmadigini ortaya koymustur. Arastirma, yalnizca ekonomik 6zgiirliigiin ¢cok
uluslu sirketlerin yatirim kararlarinda belirleyici oldugunu savunmakta; ekonomik ve siyasi

ozgiirliiklerin birlikte bulunmasinin zorunlu olmadig1 sonucuna ulagsmaktadir.

Bu ¢alisma, s6z konusu iki arastirmadan gesitli yonleriyle ayrilmaktadir. {lk olarak, Vi-
jayakumar vd. (2010) ¢alismasinda BRICS iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlarin mak-
roekonomik belirleyicilerine odaklanirken, mevcut bu arastirma yiiksek teknoloji iiriinleri
endiistri i¢i ticaretini dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerinden biri olarak modele
dahil etmektedir. Béylece teknoloji yogun ticaret yapisinin yatirim kararlari iizerindeki etkisi
incelenmektedir. ikinci olarak, Kazemi ve Azman-Saini (2017) ekonomik 6zgiirliik ve de-
mokrasi degiskenlerini genis bir lilke grubu i¢in analiz etmis olmakla birlikte, yiiksek tekno-
loji ticaretini modele dahil etmemistir. Bu ¢alisma ise ekonomik 6zgiirliik, demokrasi ve yiik-
sek teknoloji iiriinleri endiistri i¢i ticaretini ayni model icerisinde birlikte ele alarak sz ko-
nusu degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar lizerindeki etkilerini BRICS iilkeleri ve Tiir-
kiye 6zelinde degerlendirmektedir. Son olarak, arastirma 2003-2023 donemini kapsayarak
daha giincel bir veri seti kullanmakta ve 6zellikle yiikselen ekonomiler a¢isindan dogrudan
yabanci yatirimlarin kurumsal ve ticari belirleyicilerine iliskin yeni ampirik bulgular sun-
maktadir.

3. Yontem ve Veri Seti

Bu arastirma, yiiksek teknoloji ticareti, ekonomik 6zgiirliik ve demokrasi diizeylerinin dog-
rudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisini incelemektedir. Bu amagla, Tiirkiye ve BRICS
iilkelerini (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney Afrika) kapsayan 2003—2023 dénemi
icin y1llik panel veri seti olusturulmustur.
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Modelde bagiml degisken olarak, Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilen dogrudan
yabanci yatirimlarm yillik degerleri kullanilmigtir. Bagimsiz degiskenlerden biri olarak yiik-
sek teknoloji iiriinleri ticareti, endiistri ici ticaret endeksi kapsaminda hesaplanmistir. Bu kap-
samda, yiiksek teknolojiye dayali iiriinlerin ihracat ve ithalat verileri Birlesmis Milletler’e
bagli Comtrade veri tabanindan alinmis, Diinya Ticaret Orgiitii’niin HS smiflandirmasina
gore tanimlanmigtir.

Modelde yer alan diger bagimsiz degiskenler ekonomik &zgiirliikk endeksi (Heritage Fo-
undation ve The Wall Street Journal) ve demokrasi endeksi (Freedom House) olarak belir-
lenmistir. Ayrica kontrol degiskenleri olarak, tilkelerin GSYH yillik biiyiime oranlari, y1llik
enflasyon oranlart ve istihdama katilim oranlari modele dahil edilmistir. Tiim degiskenler
yillik bazda diizenlenmis, ampirik analizlerde kullanilmak {izere uygun doniigiimler gergek-
lestirilmistir.

Tablo 5: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degisken Aciklama Tiirii Kaynak
DYSY Dogrudan Yabanci Dogal Logaritmast Diinya Bankas1
Yatirimlar Alinmigtir.
YTEIT Yiiksek Teknoloji Uriinleri ~ 0-1 Arasinda Degerler Yilhik COMTrade
Endiistri-I¢i Ticareti Olarak Ayr1 Ay
Hesaplanmustir.
EKOOZ Ekonomik Ozgiirliik Endeksi 0-100 Arasinda Yillik Deger The Heritage Fo-
Alinmigtir. undation
DEM Demokrasi Endeksi 1-7 Arasinda Yillik Deger Freedom House
Alinmigtir.
INF Enflasyon Orant Yillik Yiizde Degisim Oran1  Diinya Bankasi
Alinmigtir.
GDP_PERCENT Ekonomik Biiyiime Yillik Yiizde Degisim Oran1  Diinya Bankasi

LABOR_FORCE

Toplam s Giicii

Alinmigtir.
Dogal Logaritmast
Alinmigtir.

Diinya Bankas1

4. Ekonometrik Analiz

Aragtirmada, panel veri analizinde uygun modelin belirlenmesi i¢in Pooled OLS, Sabit Etki-
ler (FE) ve Rassal Etkiler (RE) modelleri tahmin edilmis; Hausman testi ile nihai model se-
¢imi yapilmigtir. Modelin giivenilir tahminler {iretebilmesi amactyla kesitler arasi1 bagimlilik
i¢cin Breusch—Pagan LM, Scaled LM ve Pesaran CD testleri; otokorelasyon igin Wooldridge
testi ve heteroskedastisite i¢in Breusch—Pagan testi uygulanmigtir. Tanisal testlerde kesit ba-
gimlilig1, otokorelasyon ve heteroskedastisite sorunlari tespit edildiginden, sapmasiz standart

hata tahmini i¢in Driscoll-Kraay saglam standart hatalar1 kullanilmistir.
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Aragtirmada ilk olarak tanimlayici istatistikler belirlenmis ve her bir degiskenin gézlem
sayist (n), ortalamast (X°), standart sapmasi (sd), minimum (min) ve maksimum (max) deger-

leri ile medyan (med.) degerleri Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Degiskenlere Dair Tanimlayici Istatistikler

n sd X min max med.
log dysy 126 6.144 23.195 -24.407 26.564  24.068
yteit 122 0.206 0.550 0.141 0.945 0.521
ekooz 126 4.744 56.686 48 67.100  56.200
dem 126 1.880 3.849 1.500 6.500 3
inf 126 10.764 8.631 -0.582 96.036  6.912
gdp_percent 126 4.020 4.565 -7.800 14.231 5.069
log labor force 126 1.333 18.518 16.805 20.476 18.214

Tablo 6’daki tanimlayicr istatistikler, degiskenler arasinda anlamli diizeyde ¢esitlilik ol-
dugunu gostermektedir. YTEIT degiskeninin ortalama degeri 0,55 olup, 0,14 ile 0,94 ara-
sinda degismektedir; bu, lilkeler arasinda yiiksek teknoloji ticareti diizeylerinde belirgin fark-
liliklar oldugunu gostermektedir. EKOOZ ve DEM endekslerinin standart sapmalar1 gérece
distiktiir, bu da iilkeler arasinda bu gostergelerin daha istikrarlt oldugunu ima etmektedir.
Buna karsin enflasyon orani1 (INF) oldukga yiiksek bir standart sapma (10,76) sergilemekte,
bu da donem boyunca makroekonomik istikrarsizliklarin yasandigini isaret etmektedir.
Log Labor Force degiskeninin yiiksek ortalama degeri ve sinirli varyansi, iggiiciine katilim
oraninin iilkeler arasinda gorece benzer oldugunu gostermektedir. Bu dagilimlar, panel veri
analizinde iilkeler arasi kargilagtirmalarin anlamli sekilde yapilabilecegini desteklemektedir.
YTEIT degiskenine ait gézlem sayisinin diger degiskenlere gore daha diisiik olmasimin ne-
deni, Hindistan i¢in 2007 ve 2008 yillarinda, Rusya i¢in ise 2022 ve 2023 yillarinda
COMTRADE veri tabaninda yiiksek teknoloji lirlinlerine iligkin ticaret verilerinin bulunma-
masidir. Bu nedenle séz konusu yillara ait endiistri igi ticaret endeksi hesaplanamamig ve

ilgili gézlemler analiz disinda kalmigtir.

Bu dogrultuda, oncelikle ¢aligmada kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon test

edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 7°de sunulmustur.
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Tablo 7. Korelasyon Matrisi

log dysy yteit ekooz dem inf gdp_percent log labor force

log_dysy 1 0414 -0.537 0.488 -0.157 0.261 0.731
yteit 0414 1 0.061 0.199 -0.149 0.413 0.667
ekooz 0.537  -0.061 1 -0.348 0.043 -0.217 -0.597
dem 0488  0.199 -0.348 1 0.123 0.281 0.410
inf 20.157  -0.149 0.043 0.123 1 0.072 -0.264
gdp_percent 0261 0413 -0217 0281 0.072 1 0.420
log labor force 0.731  0.667 -0.597 0.410 -0.264 0.420 1

Degiskenler arasinda logaritmik yabanci sermaye girisleri (log_dysy) ile yiiksek teknoloji
iiriinleri endiistri ici ticareti (YTIET) arasinda orta diizeyde olumlu bir iliski (r=0,41); de-
mokrasi endeksi (DEM) ile ise bir miktar daha gii¢lii pozitif korelasyon (r = 0,49) tespit edil-
mistir. Ekonomik 6zgiirliikk endeksi (EKOOZ) ile log_dysy arasinda dikkat cekici bir negatif
iligki (r =—0,54) bulunmaktadir. Ayrica, isgiicii biiyiikliigiiniin logaritmasi (log_labor_force)
ile log_dysy arasindaki yiiksek pozitif korelasyon (r = 0,73), isgiicii artisinin yabanci sermaye
girigleriyle gii¢lii bir eszamanlilik iginde oldugunu gostermektedir. Gayri safi yurtigi hasila
biiylime orani da log_dysy ile pozitif yonde iliskilidir (r = 0,26), enflasyon ise diisiik diizeyde
negatif bir iliski sergilemektedir (r =—0,16). Bu bulgular, teknoloji ticaretinin ve demokratik
isleyisin yabanci sermaye giriglerini destekledigi; bununla birlikte ekonomik 6zgiirliik orta-
minin farkli bir dinamik izledigi yoniindeki baglangi¢ hipotezlerimizi ampirik olarak teyit
etmektedir. Korelasyon sonuglarinin ardindan ¢oklu dogrusal baglanti (multicollinearity)

testi yapilmustir (Tablo 8).

Tablo 8. VIF Testi Sonuglari

yteit ekooz dem inf gdp_percent log_labor_force
2.814 2.384 1.329 1.235 1.336 4.885

Tablo 8 incelendiginde, Varyans Sigirme Faktorii (VIF) degerlerinin tiim degiskenler i¢in
kritik esik olan 10’un altinda bulundugu goriilmektedir. Bu durum modelde ¢oklu dogrusal

baglant1 sorunu olmadigini ortaya koymaktadir.

Elde edilen bu verilerden yola ¢ikarak, panel veri analizinde uygun modelin belirlenmesi
amactyla Pooled OLS, Sabit Etkiler (FE) ve Rassal Etkiler (RE) modelleri tahmin edilmistir.
Test sonuglar1 Tablo 9°da sunulmustur.
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Tablo 9. Pooled OLS, Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler Sonuglari

Degisken Pooled OLS Katsay1 FE Katsay1 RE Katsay1
(Std. Hata) (Std. Hata) (Std. Hata)
yteit -0.120 (0.677) -1.322%* (0.745) -1.077 (0.797)
ekooz -0.032 (0.027) 0.024 (0.022) 0.001 (0.023)
dem 0.168*** (0.051) -0.612*** (0.177) -0.077 (0.141)
inf -0.002 (0.008) 0.002 (0.007) 0.002 (0.008)
gdp_percent -0.026 (0.024) 0.001 (0.019) -0.011 (0.020)

log_labor_force

0.638*** (0.137)

5.914%%* (0.974)

1.302%%* (0.350)

Constant 13.503%** (3.495) — 0.695 (6.664)
R 0.592 0.261 0.141

Adj. R? 0.571 0.187 0.096

N 122 122 122

F-stat. 27.855%%% 6.465%%* 16.765%*

Pooled OLS, FE ve RE modelleri arasinda secim yapabilmek amaciyla Hausman,

Breusch—Pagan ve Wooldridge testleri uygulanmistir. Sonuglar Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10. Model Segim Testleri

Test df/z p
Hausman (FE vs. RE) ¥*=27.232 6 0.000131
Breusch—Pagan LM BP=17.28 6 0.008306
Wooldridge ¥?=56.325 19 0.0000145

Tablo 10’da goriildiigii tizere, Hausman testi sonucunda elde edilen p-degerinin 0.05’ten
kii¢lik olmasi nedeniyle (p=0.000131) rassal etkiler modeli tutarsiz bulunmus ve sabit etkiler
modelinin tercih edilmesi gerektigi sonucuna ulagilmistir. Bununla birlikte, Breusch—Pagan
LM testi (p=0.0083) modelde heteroskedastisite sorunu oldugunu, Wooldridge testi
(p=0.0000145) ise panel veri setinde seri korelasyon bulundugunu géstermektedir. Bu sorun-
lar, tahmin edilen standart hatalarin giivenilirligini etkileyebileceginden, calismada Driscoll—

Kraay saglam standart hatalar1 kullanilarak sabit etkiler modeli yeniden tahmin edilmistir.

Modelin tahmininde kullanilacak saglam hata standartlarini segmeden Once, veri setinde
kesitler aras1 bagimlilik olup olmadig1 da test edilmistir. Bu amagla uygulanan LM, Scaled

LM ve Pesaran CD testlerinin sonuglar1 Tablo 11°de sunulmaktadir.
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Tablo 11. Kesitler Aras1 Bagimlilik Testleri

Test z P

LM ¥ =44.471 — 0.0000928
Scaled LM — z=15.3806 0.0000000742
Pesaran CD — z=5.8713 0.0000000043

Kesitler arasi bagimlilik testlerinden elde edilen sonuglar, panel veri setinde birimler arast
bagimlilik bulundugunu ortaya koymaktadir. Bu durum da Driscoll-Kraay saglam standart
hatalarinin tercih edilmesini desteklemektedir. Boylece iilke diizeyinde zamanla degismeyen
heterojenlik kontrol edilmis, heteroskedastisite, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig: al-
tinda giivenilir ¢ikarimlar elde edilmistir. DK diizeltmeleri sonucu olusan nihai analiz sonug-

lar1 Tablo 12°de paylasilmistir.

Tablo 12. Driscoll-Kraay Sonuglari

Log(dysy)
yteit -1.322™
(0.298)
ekooz 0.024
(0.021)
dem -0.612™*"
(0.126)
inf 0.002
(0.005)
gdp_percent 0.001
(0.012)
log_labor_force 5.914™
(1.837)

*p<0.1; *p<0.05; *p<0.01

Tablo 12, yiiksek teknoloji iiriinii ticaret (YTIET) katsayisinin —1,322 ile hem isaret hem
de biiyiikliik bakimmdan anlamli diizeyde negatif oldugunu (p<0,01) gostermektedir; bu du-
rum, YTIET degerinde bir birimlik artigin logaritmik yabanci yatirim girislerinde ortalama
1,322 puanlik diislis yarattigini ortaya koymaktadir. Ekonomik 6zgiirliik endeksinin
(EKOOZ) katsayist 0,024 olarak pozitif bir isaret sergilemekle birlikte istatistiksel olarak
anlamli degildir (p>0,1), dolayisiyla modelde DYSY {izerinde belirgin bir etkisi bulunma-
maktadir. Demokrasi endeksi (DEM) igin elde edilen —0,612’lik katsay1 ise anlamli diizeyde
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negatiftir (p<0,01); bu da DEM puaninda bir birimlik yiikselisin log DYSY’de ortalama
0,612 puanlik azalis1 isaret ettigi anlamina gelir. Bu sonuglar, YTIET ve DEM degiskenleri-
nin etkili ve karsit yonlii iliski yiiriittiigiinii, EKOOZ {in ise modelde anlamli bir rol oynama-

digim gostermektedir.

Tablo 13. Hipotezlerin Test Sonuglari

Hipotez Tanim Sonuc¢ Yon

H1 Yiiksek teknoloji tiriinleri endiistri igi ticareti Reddedilemez  Negatif
(YTIET), DYY yi pozitif etkiler.

H2 Ekonomik 6zgiirliik endeksi (EKOOZ), DYYyi Red -
pozitif etkiler.

H3 Demokrasi endeksi (DEM), DYYyi pozitif etkiler.  Reddedilemez  Negatif

5. Tartisma ve Sonug¢

Bu caligma, 2003-2023 dénemi i¢in BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’de yiiksek teknoloji endiistri
ici ticareti (YTIET), ekonomik 6zgiirliik (EKOOZ) ve demokrasi (DEM) gostergelerinin
dogrudan yabanci yatirimlar (DY'Y) tizerindeki etkilerini panel veri analizi ile incelemistir.
Elde edilen bulgular, mevcut literatiirdeki yaygin kabullerden kismen ayrisan 6zgiin sonuglar

ortaya koymaktadir.

YTIET katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlaml1 olmasi, teknoloji yogun iiretim
kapasitesinin artmasimin DY'Y girislerini sinirlayabilecegini gostermektedir. Literatiirde go-
gunlukla pozitif raporlanan bu iliski (Cestepe vd., 2022; Ozmerdivanli & Akgiin, 2024),
BRICS-T baglaminda ters yonde seyretmektedir. Bu durum, yiiksek teknoloji sektorlerinde
yerli {iretim kapasitesinin giiglenmesiyle yabanci yatirimeilarin teknoloji transferine erigim

imkanlarinin kisitlanmasi veya yatirim kararlarini daha temkinli vermeleriyle agiklanabilir.

EKOOZ degiskeninin DYY iizerinde anlamli bir etkisinin bulunmamas1, Kazemi ve Az-
man-Saini (2017) gibi ¢alismalarin bulgulartyla farklilagsmaktadir. Bu sonug, BRICS-T iilke-
lerinde ekonomik 6zgiirlilk seviyesinin yatirim kararlarinda belirleyici esik degerini agmig
olabilecegini veya yatirimcilarin kurumsal 6zgiirlik gostergelerinden ziyade pazar biiyiik-
ligi, stratejik konum, altyap1 ve yatirim tesvikleri gibi faktorlere oncelik verdigini diigiin-

dirmektedir.

DEM degiskeninin negatif ve anlamli etkisi, teorik olarak beklenen “daha yiiksek demok-
rasi daha yiiksek yatirim” iliskisini desteklememektedir. BRICS-T 6rneginde, politik 6ng6-

riilebilirligin demokratiklesme seviyesinden daha oOnemli olabilecegi goriilmektedir.
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Ozellikle Cin ve Rusya gibi otoriter fakat yatirimciya uzun vadeli giivence sunan iilkelerde,

bu durum yabanci yatirimei agisindan cazip bir ortam yaratabilmektedir.

Caligma, literatiire dort agidan katki sunmaktadir: YTIET in DYY iizerinde negatif etki-
sini ortaya koyarak, teknoloji-yatirim iliskisinde yeni bir tartisma alani a¢maktadir.
EKOOZ’iin etkisizligi, gelismekte olan iilkelerde ekonomik 6zgiirliigiin tek basina belirleyici
olmadigin1 gosteren ampirik ¢aligmalardan biridir. DEM’in negatif etkisi, yatirimer davra-
niglarinda demokratiklesme yerine politik dngoriilebilirligin belirleyici olabilecegini ortaya
koymaktadir. YTIET, EKOOZ ve DEM degiskenlerinin ayn1 model icinde es zamanli olarak
incelenmesi, bu li¢ faktdriin DYY iizerindeki etkilerini biitiinciil bigimde degerlendirmeye
katk1 yapmaktadir.

Bununla birlikte, ¢aligmanin bazi sinirliliklar: bulunmaktadir. Aragtirma yalnizca BRICS
iilkeleri ve Tiirkiye ile sinirlandirilmis olup, farkli iilke gruplarinin dahil edilmesi farkli so-
nuglarin ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Ayrica ekonomik 6zgiirliik ve demokrasi gosterge-
leri belirli endeksler araciligryla 6l¢iilmiis olup, alternatif kurumsal gostergelerin kullanil-
mas1 bulgularin karsilastirilmasina katki saglayabilir. Caligmada kullanilan veri seti 2003—
2023 donemini kapsamakta olup, daha uzun zaman araliklarini iceren analizler sonuglarin
zaman igerisindeki degisimini daha ayrintili bicimde ortaya koyabilir. Gelecekte yapilacak
aragtirmalarda farkli iilke gruplari, alternatif kurumsal gostergeler kullanilarak dogrudan ya-
banci yatirimlarin belirleyicilerinin daha kapsamli bigimde incelenmesi literatiire katki sag-

layacaktir.
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  ( 1 )


  lnGD  P it


  lnPA  T it


  lnEM  R it


  lnEX  P it


   α i


   u it


  ( 2 )


  ( 3 )


  C D =    2 T  N ( N − 1 )  (   ∑  i = 1  N − 1    ∑  j = i + 1  N    𝜌  i j ) ~   N ( 0 , 1 )


  ( 2 )


  L M =   2  N ( N − 1 )     ∑  i = 1  N − 1    ∑  j = i + 1  N     ( T − k )     𝜌  i j 2 −     𝜇  T i j   ∪  T i j     ~   N ( 0 , 1 )


  ( 3 )


  ( 4 )


  ( 5 )


  D e l t a   (  ∆ ~ ) =    N       H ^ − k   2 k


  ( 4 )


  D ü z e l t i l m i ş   D e l t a   (    ∆ ~  a d j ) =    N       H ^ − E (   H ^ )   V a r     H ~


  ( 5 )


   ∆ ~


     ∆ ~  𝐚 𝐝 𝐣


  ( 6 )


  C I P S =  1  N     ∑  i = 1  n    C A D F  i


  ( 6 )


  ( 7 )


  ( 8 )


    D H  g =   ∑  i = 1  n      S ^  i   (     𝜙 ~  i −     𝜙 ^  i ) 2   ∑  t = 2  T      e ^  i t − 1 2


  ( 7 )


    D H  p =


      S ^  n   (     𝜙 ~  i −     𝜙 ^  i ) 2   ∑  i = 1  n    ∑  t = 2  T      e ^  i t − 1 2


  ( 8 )


  ( 7 )


  ( 8 )


    H 0 :     𝜙  i = 1


    H 1  p :     𝜙  i = 𝜙


  𝜙 < 1


  𝜙 < 1


    H 1  g :     𝜙  i < 1


  ( 9 )


    𝛥 l n G D P  i , t =   𝜑  0 i +   ∑  j = 1  n      𝜑  1 i j 𝛥 l n G D P  i , t − j +   ∑  j = 0  n      𝜑  2 i j ′ 𝛥 x  i , t − j +   ∑  j = 0  n      𝜑  3 i j ′ 𝛥   z -  i , t − j +   u  i , t


  x = ( l n P A T ,   l n E M R ,   l n E X P )


    z - = 𝛥   l n G D P - ,   x -


  ( 9 )


  x


    z -


    F i n t e k   Y a t 𝚤 r 𝚤 m 𝚤  t =   𝛽 0 +     𝛽 1   F i n a n s a l   P i y a s a l a r   E n d e k s i  t +   𝛽 2   E k o n o m i k   B ü y ü m e  t +   𝜀  t


    F i n t e k   Y a t 𝚤 r 𝚤 m 𝚤  t =   𝛽 0 +     𝛽 1   F i n a n s a l   P i y a s a l a r   D e r i n l i k   E n d e k s i  t +   𝛽 2   E k o n o m i k   B ü y ü m e  t +   𝜀  t


    F i n t e k   Y a t 𝚤 r 𝚤 m 𝚤  t =   𝛽 0 +     𝛽 1   F i n a n s a l   P i y a s a l a r   E r i ş i m   E n d e k s i  t +   𝛽 2   E k o n o m i k   B ü y ü m e  t +   𝜀  t


    F i n t e k   Y a t 𝚤 r 𝚤 m 𝚤  t =   𝛽 0 +     𝛽 1   F i n a n s a l   G e l i ş i m   E n d e k s i  t +


    𝛽 2   E k o n o m i k   B ü y ü m e  t +   𝜀  t


    F i n t e k   Y a t 𝚤 r 𝚤 m 𝚤  t


    𝛽 0


    F i n a n s a l   P i y a s a l a r   E n d e k s i  t


    F i n a n s a l   P i y a s a l a r   D e r i n l i k   E n d e k s i  t ,


    F i n a n s a l   P i y a s a l a r   E r i ş i m   E n d e k s i  t  


    F i n a n s a l   G e l i ş i m   E n d e k s i  t


    𝜀  t



