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OZET

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR ve KURUMSAL KALITE
KURESEL FINANSAL KRiZ ONCESI ve SONRASI iCiN
KARSILASTIRMALI BIiR ANALIZ

Nur KOC
Yiiksek Lisans Tezi
Uluslararasi Ticaret ve Finans A.B.D.
Uluslararasi Ticaret ve Finans Programi
Tez Danismani: Dog. Dr. Dilek Durusu Ciftei

Haziran, 2023 IX + 105 sayfa

Diinyada ulasim ve iletisim kanallarinin gelismesi ve teknolojik kazanimlarin
artmasi ile birlikte kiiresellesme hiz kazanmistir. Kiiresellesme ile birlikte iilkelerin
karsiikli bagimhliklari artmis ve finansal entegrasyonu da beraberinde getirmistir.
Bu dogrultuda sermaye hareketlerindeki kisitlamalar 6nemli dl¢iide azaltilmis ve
sermaye akimlarmin belirleyicileri énemli bir konu haline gelmistir. Sermaye
akimlarmn belirleyen faktorler arasinda son yillarda kurumsal kalite kavrami 6ne
cikmaktadar.

Bu calismanin amaci dogrudan yabanci yatirimlar ile kurumsal kalite
arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Diinyadaki dogrudan yabanci yatirnmlarin
ortalamasi alinarak ortalama iizerinde ve altinda kalan iilkeler; en ¢ok dogrudan
yabanci yatirnm ceken ve en az dogrudan yabanci yatirnm ceken iilkeler olarak
belirlenmistir. 2008 Kkiiresel finansal krizinin dogrudan yabanci yatirimlarin
yapisinda 6nemli etkilere sahip olmasi nedeniyle kriz oncesi (1996-2007) ve Kriz
sonrasi (2008-2021) donemler icin statik ve dinamik modellerle ampirik analizler
gerceklestirilmistir.

Calisma sonucunda; Temel Bilesen Analizi ile olusturulmus kurumsal kalite
endeksinin kullanildig1 analizde kurumsal Kkalite endeksi ile DYY arasinda
istatistiksel olarak anlamh bir iliski saptanamamistir. Kurumsal Kkalitenin alt
gostergeleri ile yapilan analizler sonucunda; politik istikrar gostergesinin Kriz
oncesi donemde en cok DYY ceken iilkelerde, kriz sonrasi donemde ise en az DYY
ceken iilkelerde DYY iizerinde pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica
kurumsal kalite alt gostergelerinden hiikiimet etkinliginin, kriz 6ncesi donemde en
az DYY c¢eken iilkelerde DYY girisleri iizerinde negatif etkileri oldugu saptanmistir.
Son olarak ticarete aciklik ve finansal gelismenin DYY iizerinde 6nemli etkileri
oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirnmlar, Kurumsal kalite, Finansal Kriz,
Panel veri analizi
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Globalization has accelerated due to the expansion of global transportation
and communication networks as well as the speeding up of technological gains. The
interdependence of nations has grown as a result of globalization, and financial
integration has come along for the ride. In this regard, limits on capital movements
have been significantly reduced, and it is now crucial to understand the factors that
influence capital flows. The idea of institutional quality has been more prominent
among the elements affecting capital flows in recent years.

This study's objective is to examine the connection between institutional
quality and foreign direct investments. The countries that attract the most amount
of foreign direct investment and the least amount of foreign direct investment,
respectively, are those that are above and below the global average for foreign direct
investment. Analysis using static and dynamic models was done for the pre-crisis
(1996-2007) and post-crisis (2008-2021) eras because the 2008 global financial crisis
had a substantial impact on the structure of foreign direct investments.

According to empirical findings, there was no statistically significant
relationship between the institutional quality index and FDI in the analysis utilizing
the institutional quality index produced by Principal Component Analysis. The
political stability indicator has a positive impact on FDI in the countries that
attracted the most FDI prior to the crisis and in the countries that attracted the least
FDI following the crisis, according to the analysis done with the sub-indicators of
institutional quality. Additionally, it was shown that government effectiveness, one
of the institutional quality sub-indicators, had a negative impact on FDI inflows in
the countries that received the least FDI prior to the financial crisis. Additionally,
trade openness and financial development have been found to have significant
effects on FDI.

Keywords: Foreign direct investments, Institutional quality, Financial crises, Panel data
analysis
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GIRIS

Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan; dogrudan yabanci yatirim, portfoy
yatirimlar ve diger yatirimlar olarak siiflandirilan sermayenin; bir ekonomiden digerine
hareketi sermaye akimi olarak adlandirilmaktadir. Diinyada sermaye akimlar1 1980’1i
yillarin ortasina kadar yok denecek kadar diisiik diizeydedir. Kiiresellesmenin hiz
kazanmas1 ve finansal liberalizasyonun etkisiyle diinyada 6nem kazanmistir. Sermaye
kontroliindeki ve kisitlamalarindaki azaliglar, kiiresel ticaret ve yeni iletisim
teknolojilerindeki gelismeler finansal piyasalarin kiiresellesmesini hizlandirmistir (Aslan
vd., 2014). Bu gelismelerle birlikte, 6zellikle sermaye birikimi ve tasarruf agisindan zay1f
gelismekte olan lilkelere sermaye akimi hizlanmigtir. Yirmi yilda yaklasik 30 kat artarak
1.5 trilyon $’a ulagmistir. Ancak 2000’li yillarin basinda basta Arjantin, Rusya, Tiirkiye
ve Veneziiella gibi gelisen piyasalardaki ekonomik krizlerle kisa bir donem yavaslayan
sermaye akimlari; sonrasinda yine dnemli bir ivme yakalamig ve 2007 yilinda en yiiksek
seviyeye (3.1 trilyon $) ulasmistir. 2008 yilindaki kiiresel finansal kriz dogrudan yabanci
yatirimlarda bir doniim noktasi olusturmus ve diinyada DYY sonraki yillarda oldukca
volatil bir seyir izlemistir.

Bir iilkeye gelen sermaye, sermayenin tiiriine bagl olarak {ilke ekonomisini ¢ok
boyutlu olarak etkileyebilmektedir. Ornegin, dogrudan yabanci yatirrmlar daha uzun
vadeli yatirnmlar olup; tilke ekonomisine istihdam, teknik bilgi, teknoloji transferi gibi
yararlar saglayabilmektedir. Portfoy yatirnmlari ve diger yatirnmlar ise kisa vadeli
yatirrmlar olup, ani giris — ¢ikislar gosterebilen spekiilatif yatirimlardir. Dolayisiyla
yatirimlar bir yandan iilkenin refah seviyesini arttirip, ekonomik biiylimeyi desteklerken;
bir yandan {ilkede makroekonomik istikrarsizliklara yol acabilmektedir. Sermaye
akimlarinin  iilkeye sagladigi olumlu etkilerden faydalanirken, yaratabilecegi
olumsuzluklar1 en aza indirebilmek icin uygulanacak politikalar olduk¢a Onem arz
etmektedir. Bu politikalar belirlenirken ilk 6nce sermaye akimlarinin belirleyicilerinin iyi
anlagilmas1 gerekmektedir. Literatiirde Calvo vd. (1993) calismasi ile baglayan sermaye
akimlarim etkileyen faktorler konusu giin gectikce sekillenmekte ve arastirilmaya devam
edilmektedir (Taylor ve Sarno, 1997; Kim, 2000; Chakrabarti, 2001; Dhakal vd., 2010).
Nitekim literatiir gelistikce yeni faktorlerin varligt ve olasi etkileri giin yiiziine
cikarilmaktadir. Bu faktorlerden biri de kurumsal kalitedir. Bir iilkenin kurumlar1 ve

kurumlariin kalitesi sermaye akimlar1 iizerinde etkili olabilmektedir. Literatiirde bu



konuda ¢alismalar hiz kazanmis ve gelismeye devam etmektedir (Alfaro vd., 2007, 2008;
Busse ve Hefeker, 2005; Ullah ve Khan, 2017).

Bu calismada, kurumsal kalitenin dogrudan yabanci yatirinmlar1 agiklamada
onemli bir faktor olup olmadigi arastirilacaktir. En ¢ok dogrudan yabanci yatirim ¢eken
tilkeler ile en az dogrudan yabanci yatirim ¢eken iilkelerde, kurumsal kalitenin dogrudan
yabanci yatirimlari agiklayict giicliniin karsilastirilmast ve her bir kurumsal kalite
gostergesinin dogrudan yabanci yatirimlart agiklayici giicliniin kriz dncesi ve sonrasi
donemde farklilasip farklilasmadigi bu calismanin temel arastirma sorularini
olusturmaktadir. Caligmanin ilk boliimiinde sermaye akimlarina yonelik kavramsal ve
kuramsal ¢ergevenin agiklanmasi amaglanmistir. Birinci boliimiin ilk kisminda sermaye
akimlarinin tanimlarima yer verilerek kavramlar aciklanmaya ¢alisilmustir. ikinci kisimda
sermaye akimlarmni agiklamaya yonelik teorik ¢ergeve sunulmustur. Ugiincii kisimda ise
literatiirde sermaye akimlarini belirleyen faktorlere deginilmistir.

Calisgmanin ikinci bolimiinde kurumlar, kurumsal kalite ve kurumsal kalite —
sermaye akimlar1 arasindaki iliskiye yonelik ampirik literatiir sunulmaya caligilmustir. 11k
asamasinda kurumlarin 6nemi kurumsal iktisat cercevesinde ele alinmistir. Ikinci
asamada ise kurumsal kalite endeksleri tanitilmistir. Uciincii kisimda ise, kurumsal kalite
ile sermaye akimlar1 arasindaki iliskiyi ampirik olarak analiz eden literatiir ozeti
sunulmustur.

Kurumsal kalite ile sermaye akimlarina yonelik ampirik literatiir incelendiginde,
kurumsal kalite ile dogrudan yabanci yatirnmlar arasindaki iliskiyi analiz eden
caligmalarda kurumsal kalite gostergesi olarak bir degiskenin kullanildigi calismalar
tespit edilmistir. Ornegin; kurumsal kalite gdstergesi olarak yolsuzlugu kullanan birgok
caligma literatiirde yer almaktadir. Yolsuzlugun islem maliyetleri ve belirsizlikleri
arttirdiglr gerekgesiyle dogrudan yabanci yatirimlart negatif etkiledigini tespit eden
calismalarin (Wei, 2000; Habib ve Zurawicki, 2002; Belgiboyeva ve Plekhanov, 2015;
Azam ve Ahmad, 2013) yani sira; yolsuzlugun zayif biirokrasiye sahip iilkelerde islemleri
hizlandirdig1 gerekgesiyle dogrudan yabanci yatirimlart arttirdigi sonucuna ulasan
calismalar da literatiirde yer almaktadir (Leff, 1964; Tullock, 1996; Lui, 1985).
Literatiirde demokrasi degiskeni ile temsil edilen kurumsal kaliteyle dogrudan yabanci
yatirim arasindaki iliskiyi analiz eden c¢alismalarda demokrasi seviyesindeki artiglarin
dogrudan yabanci yatirimlari arttirdig1 sonucuna ulagilmistir (Jensen, 2003; Busse, 2003;
Gossel, 2018). Literatiirde birden fazla degiskenin kurumsal kaliteyi temsil etmesi i¢in

kullanilan ¢alismalar da sdz konusudur. Ornegin; yolsuzluk- biirokratik gecikmeler -



kamulagtirma riski (Gastagana, 1998), yolsuzluk - politik istikrar (Quazi, 2014),
yolsuzluk - hukukun tstiinliigii (Asiuedu, 2006), hiikiimet etkinligi - ifade 6zgiirliigl ve
hesap verilebilirlik — politik istikrar (Adegboyeva vd., 2020), yolsuzlugun kontrolii —
hukukun {stiinliigii (Peres vd., 2018) gostergeleri kurumsal kaliteyi temsil etmesi i¢in
kullanilmistir. Calismalarin  sonucunda yolsuzlugun dogrudan yabanci yatirimlari
azalttig1, politik istikrar — hukukun ustiinliigii ve hiikiimet etkinliginin ise yatirimlari
arttirdigi sonucuna ulasilmistir. Bellos ve Subasat (2012) calismasinda; biirokratik kalite,
hukukun {stiinliigli, ifade Ozgiirliigii - hesap verilebilirlik ve yolsuzlugun kontroli
gostergeleri ile kurumsal kalite — dogrudan yabanci yatirim iliskisi analiz edilmistir. Diger
caligmalarin aksine kurumsal kalite gostergesi olarak kullanilan degiskenlerin yatirimlar
negatif etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Kurumsal kalite gostergesi olarak endekslerin kullanildigir ¢alismalar ise
literatiirde yaygindir. Diinya Yonetisim Endeksi’nin kullanildigi ¢aligmalar, gostergeleri
Temel Bilesenler Analizi ile tek bir endeks haline getirerek analiz eden ve her bir
gostergeyi ayri ayr1 analiz eden caligmalar olarak iki gruba ayrilmaktadir. Temel
Bilesenler Analizi yontemi kullanilan ¢alismalarda (6rnegin Buchanan vd., 2012, Owusu-
Nantwi, 2019, Sabir vd., 2019); kurumsal kalite endeksi ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasinda pozitif bir iligki saptanmistir. Kurumsal kalite gostergelerinin ayr1 ayri analiz
edildigi calismalarda ise farkli sonuglara rastlamilmistir. Ornegin Masron ve Nor (2013)
calismasinda, 2002 — 2010 doneminde ASEAN (Association of Southeast Asian Nations
— Giineydogu Asya Uluslar Birligi) iilkeleri i¢in sabit etkiler analizi yapilmis ve
diizenleme kalitesi istatistiksel olarak anlamsiz bulunurken, diger gostergelerin
yatirimlar1 pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Benzer sekilde Kurul ve Yalta (2017)
calismasinda da; 113 gelismekte olan iilke ele alinarak GMM teknigi kullanilmistir. 2002
— 2012 yillariin incelendigi ¢aligma sonucunda diizenleme kalitesi, hukukun stiinligii
ve politik istikrar anlamsiz bulunurken; yolsuzlugun kontrolii, hitkiimet etkinligi ve hesap
verilebilirlik gostergelerinin ise pozitif etkisi bulunmustur. Sahra alt1 lilkelerini ele alarak
1986 — 2015 yillarmun arastirildigi Awadhi (2022) caligmasinda ise, GMM teknigi
kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda sadece yolsuzlugun kontrolii ile
hiikiimet etkinligi anlamli ve pozitif bulunmustur. Bu caligmalarin aksine Saha vd.,
(2022) calismasinda ise, 2002 — 2018 yillar1 i¢in diisiik — orta gelirli {ilkeler ele alinarak
iki agamali GMM teknigi kullanilmistir. Yolsuzlugun kontrolii ve diizenleme kalitesi ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif iliski bulunmustur. Bununla birlikte

hukukun iistiinliigii ve ifade 6zgiirliigii — hesap verilebilirlik gostergelerinin ise dogrudan



yabanci yatirrmlari negatif etkiledigi saptannustir. Uluslararast Ulke Risk Rehberi
endeksinin kullanildig1 calismalarda; 6rnegin Busse — Hefeker (2005) ¢alismasinda 83
gelismekte olan lilkede 1984 — 2003 yillar i¢in kurumsal kalite ile dogrudan yabanci
yatirimlar iliskisi arastirilmis ve kurumsal kalitenin yatirimlar pozitif etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Aziz (2017) caligmasinda 1984 — 2012 yillart i¢in 16 Arap iilkesi igin
kurumsal kalite ile dogrudan yabanci yatirim iliskisi arastirilmis ve pozitif bir iligki
saptanmistir. Ekonomik Ozgiirliikler endeksinin kurumsal kaliteyi temsil etmesi ic¢in
kullanildig1 calismalarda ise, ekonomik o&zgiirliiklerin dogrudan yabanci yatirimlari
pozitif etkiledigi ¢alismalarin (Bengoa ve Sanchez-Robles, 2003; Pearson vd., 2020;
Ghazalian ve Amponsem, 2018; Imtiaz — Bashir, 2007; Economou, 2019; Tag vd., 2016)
yani sira; ekonomik Ozgiirliiklerin dogrudan yabanci yatirimlari negatif etkiledigi
sonucuna ulasan ¢alismalar da mevcuttur (Kahai, 2004; Quazi, 2007). Kurumsal kalite ile
portfoy yatirimlari ve diger yatirimlar arasindaki iliskiyi analiz eden ¢alismalar ise gorece
siirl kalmigtir. Alfaro vd., (2008) ¢alismasinda uluslararasi {ilke risk rehberi endeksini
kullanarak 98 iilke i¢in 1970 — 2000 yillar1 aras1 analiz yapilmistir. Analiz sonucunda
kurumsal kalitenin sermaye akimlarini pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmigtir. Benzer
sekilde Byrne ve Fiess (2016) calismasinda da, uluslararasi iilke risk rehberi endeksi
kullanilarak 64 gelismekte olan iilke i¢in 1993C1 - 2009C1 donemi ele alinmistir.
Kurumsal kalite ile toplam sermaye akimlari arasinda pozitif bir ilisgki saptanmistir.
Incelenen literatiir sonucunda; calismalarda kullanilan iilke gruplarinin, ele alinan
donemin ve kurumsal kalite gostergesi olarak kullanilan degiskenlerin farklilik gosterdigi
goriilmektedir.

Bu baglamda incelenen literatiir neticesinde; daha once yapilan galismalarda
orneklem olarak gelismekte olan tilkelerin ele alindig, iilkelerin gelir grubuna veya
cografi bolgelere gore ayristirildigr tespit edilmistir. Calismanin {iglincli kisminda ise
betimleyici analiz, metodoloji ve ampirik analiz sunulmaya calisilmistir. Ugiincii
boliimiin ilk asamasinda diinyada dogrudan yabanci yatirimlarin gelisimine yonelik
betimleyici analiz sunulmustur. Diinyada dogrudan yabanci yatirimlarin gelisimi
incelendiginde; diinya ortalamasinin iizerinde dogrudan yabanci yatirim ¢eken tilkelerin;
gelir grubu, bulundugu cografya veya gelismislik seviyesinin olduk¢a farkli oldugu tespit
edilmistir. Bir diger bulgu ise 2008 krizi oncesi ve sonrasinda dogrudan yabanci
yatirrmlarin  yapisindaki farkliliklardir. Bu sebeple bu caligmada literatiirdeki
caligmalardan farkli olarak diinyada dogrudan yabanci yatirimlarin ortalamasi

hesaplanarak; ortalama iizerinde kalan iilkeler en ¢ok dogrudan yabanci yatirim g¢eken



tilkeler, ortalama altinda kalan iilkeler ise en az dogrudan yabanci yatirim ¢eken tilkeler
olarak belirlenmistir. Ayrica literatiirden farkli olarak 2008 Krizi 6ncesi ve sonrasi olarak
iki farkli dénem ele alimustir. Ikinci asamada ise, ampirik analizde kullanilan statik ve
dinamik modellere dair panel veri metodolojisi tanitilmis ve ¢alismada kullanilan sabit
etkiler modeli ile sistem genellestirilmis momentler metodundan bahsedilmistir. Son

olarak ampirik bulgular 1s181nda politika 6nerileri sunulmustur.



BIiRINCI BOLUM
ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARI
KAVRAMSAL — KURAMSAL CERCEVE VE BELIRLEYICILERI

1.1. Uluslararasi Sermaye Akimi Kavram

Uluslararas1 sermaye; yabanci sermaye, yabanci yatirim veya deniz asiri
yatirimlar olarak da adlandirilmaktadir. Kisaca tanimlamak gerekirse; bir tilkedeki
yerlesiklerin, iilke sinirlart disinda servet edinmesidir. Sermaye hareketleri ise;
sermayenin bir {ilkeden digerine aktarimini ifade etmektedir. Sermaye hareketleri; fiziki
(liretim tesisleri, bina, arazi, vb.) ve finansal fon yatirimlar1 (tahvil, hisse senedi, hazine
bonosu vs.) seklinde gergeklesebilmektedir (Karahan ve ipek, 2013).

Yabanci sermayeyi bazi1 6zelliklerine gére simiflandirmak miimkiindiir. Ornegin
yabanci sermaye vadelerine gore kisa ve uzun vadeli olarak ayristirilabilmektedir. Vadesi
bir y1l ve daha kisa olanlar kisa vadeli sermaye, bir yildan uzun olanlar ise uzun vadeli
sermaye olarak adlandirilmaktadir. Yabanci sermaye resmi ve 6zel sermaye olarak da
gruplandiriimaktadir. Ozel sermaye yatirimlari igin ticari kosullar s6z konusudur ve bu
yatirimlarda piyasa kosullar1 dikkate alinir. Resmi sermaye akimlari ise hiikiimetlerin ve
uluslararasi kuruluslarinin (Diinya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu, (IMF) gibi)
sagladiklar1 sermaye fonlarin1 kapsamaktadir. Bu tiir sermaye hareketleri 6zel kar amact
glitmeyen dis yardim niteli§inde olan mali akimlardir (Seyidoglu, 2017: 635).
Uluslararas1 Para Fonu tarafindan tanimlanan uluslararast Odemeler dengesi
istatistiklerinde uluslararasi sermaye akimlari; dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy

yatirimlari, diger yatirimlar olarak ii¢ kategoride ele alinmaktadir.

1.1.1.Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatirim, bir sirketin iiretimini ana merkezinin bulundugu ilke
siirlar1 disinda yeni iiretim tesisleri kurmasi veya mevcut iiretim tesislerini satin almasi
anlamina gelir. Yatirnmcinin {ilke sinirlart 6tesinde bir tesisin miilkiyetine kismen veya
tamamen sahip olmasi, dogrudan yabanci yatirimlarin baslica 6zelligidir (Seyidoglu,
2007: 664). Dogrudan yatirim isletmeleri, yatirnmcinin dogrudan veya dolayli olarak
sahibi oldugu baglt kuruluslardan (yerlesik olmayan bir yatirnmcinin yiizde 50'den

fazlasina sahip oldugu), istiraklerden (bir yatirimecinin yiizde 50 veya daha azina sahip



oldugu) ve subelerden (tamamen veya miistereken sahip olunan tiizel kisiligi olmayan
kuruluslar) olusan kuruluslardir. (IMF, 2012).

Dogrudan yabanci yatinmlar uzun vadeli yatirimlardir. Bu sebeple ani giris —
cikislara uygun olmayip, ev sahibi iilkede makroekonomik istikrarsizlik yaratmazlar.
Ulkedeki sermaye birikimini, istihdamu, iiretimi, verimlilikleri arttirmaktadir. Ulkeye
teknik bilgi (know — how) ve teknolojik yenilikler getirmektedir. Ulkenin kalkinmasinda
ve refah seviyesinin artmasinda rol oynamaktadir. Dolayisiyla iilkeler i¢in diger sermaye
yatirimlarina kiyasla dogrudan yabanci yatinm daha cezbedicidir. Dogrudan yabanci
yatirimlar yeni bir isletme kurulmasiyla yapilabilecegi gibi ortak girisim (joint venture),

sirket birlesmeleri ve stratejik birlesmeler yoluyla da yapilabilmektedir (Kurtaran, 2007).

1.1.2.Portfoy Yatiromlari

Portfoy yatirimlari, tahvil ve hisse senedi gibi menkul degerlere yapilan
yatirimlardir. Ulkedeki yerlesiklerin, bir baska iilke sinirlar1 icerisindeki menkul degerleri
alip satmasi uluslararasi portfoy yatirimlari olarak adlandirilmaktadir. Portfoy yatirimi,
tahvil ve bono seklindeki hisse senedi ve bor¢clanma senetlerine ek olarak, para piyasasi
araglar1 ve opsiyonlar gibi finansal tiirevleri de igerir. Portfoy yatirimlarinin ana
bilesenleri olan hisse senetleri ve borglanma senetleri genellikle organize ve diger
finansal piyasalarda islem gormektedir (IMF, 2012).

Portfoy yatirnmlari faiz ve temettii elde etme giidiisiiyle yapildigi i¢in finansal
piyasalardaki degisim ve gelismelere gore daha hizli hareket etmektedir. Yapisi geregi ev
sahibi lilkeye ani giris — cikiglar da yapabilmektedir. Dolayisiyla dogrudan yabanci
yatirnmlara kiyasla daha oynak (volatil) bir goriniim sergilemektedir. Portfoy
yatirimcilarinin  temel amaci, yatirim araglarini gesitlendirerek risklerini minimize
ederken getirilerini maksimize etmektir. Bu sebeple daha ¢ok getiri sunan iilke
piyasalarina gegigkenlikleri hizli olmaktadir. Bu durum ev sahibi tilkede makroekonomik
dengesizliklere neden olabilmekte ve tilkeyi krize kadar gotiirebilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin aksine, portfdy yatirimlarinda yatirimcinin
herhangi bir miilkiyet, denetim ve sdz hakki bulunmamaktadir. Portfdy yatirimlarinin
etkileri; ev sahibi iilkenin iiretim kapasitesini arttirmaya ya da iilkenin kalkinmasini
saglamaya yonelik faydalar getirme konusunda dogrudan yabanci yatirimlarin etkileri
kadar direkt ve belirgin degildir. Portfdy yatirnmlari ev sahibi iilkeye finansman
saglamakta ve likiditeyi arttirarak piyasayi daha etkin hale getirebilmektedir. Etkin bir



piyasaya daha ¢ok sayida yatirnmci yonelmesine ve yatirimlar artmasina imkan
saglayabilmektedir.

Portfoy yatirimlarinin iilkeye sagladigi yararlarin yami sira asiri dalgalanma
Ozelliklerine sahip olmasi nedeniyle tasidig1 potansiyel riskler, 6zellikle gelismekte olan
ilke ekonomilerindeki para politikalarini da etkilemektedir. Yurti¢i tasarruf orani diisiik
olan gelismekte olan iilkeler yabanci finansmana goreli olarak daha fazla ihtiyag
duyduklar1 i¢in hem portfoy yatirnmlarini arzu etmekte hem de olasi risklerden kaginmak

istemektedirler.

1.1.3.Diger Yatirnmlar

Diger yatirnmlar; dogrudan yabanci yatirim ve portf0y yatirimlarina girmeyen
yabanci yatirnmlardir. Efektif ve mevduatlar, krediler, ticari krediler gibi yatirimlari
icermektedir (TCMB, 2021). Diger yatirimlar kendi igerisinde kisa vadeli ve uzun vadeli
olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

Kisa vadeli diger yatirnmlar; gegici fayda saglamay1 amagladig: icin spekiilatif
yatirimlar olarak da adlandirilmaktadir. Vadesi bir yildan az olan diger sermaye
yatirimlaridir. Kisa vadeli diger yatirimlar, tilkeler arasindaki farkli déviz kuru ve faiz
oranlar1 nedeniyle olasi arbitraj imkanindan yararlanmak i¢in yapilabilir. Dolayisiyla bu
tiir yatirimlarda spekiilatif hareketler sikca gézlenmekte ve ekonomide istikrarsizliklar
yaratabilmektedir. Gegmiste yiiksek faiz ve diisiik kur politikasi uygulayarak kisa vadeli
bu yatirimlarin ekonomiye yonelmesini saglamaya calisan gelismekte olan iilkelerde s6z
konusu yatirimlarin volatil yapisi, ekonominin diger zayif alanlar ile birlesince bu
ekonomilerde krizler yagsanmasina sebep olabilmistir. Nitekim 1994 yilinda Tiirkiye’de,
1997 yilinda Meksika’da ve daha sonrasinda Giineydogu Asya iilkelerinde spekiilatif
sermaye hareketleri kaynakli krizler meydana gelmistir.

Uzun vadeli diger yatirimlar ise; portfoy yatirimlari iginde yer almayan, vadesi
bir yildan uzun olan diger sermaye yatirimlardir. Bankalarin, hiikiimetlerin ya da 6zel
sirketlerin; uluslararas1 kuruluglardan (IMF, Diinya Bankas1 gibi) aldiklari uzun vadeli
kredi ve yardimlar bu kategoriye girmektedir. Alinan kredi ve yardimlarin uzun vadeli
olmasi ve etkin kullanilmas1 durumunda ekonomide istikrarsizliga yol a¢madiklari

gozlenmektedir.



1.2. Uluslararas1 Sermaye Akimlarmm Aciklamaya Yonelik Kuramsal
Yaklasimlar

Iktisat tarihi boyunca uluslararasi ticareti agiklamaya yonelik bir¢ok teori ortaya
atilmis ve zamanla bu teoriler gelistirilerek yeni boyutlar kazanmustir. 20. yy. da, Ikinci
Diinya Savasi’nin sona ermesiyle lilkeler ekonomik agidan toparlanma dénemine
girmislerdir. Diinya ticaretinde serbestlesme ve sinirlamalarin kaldirilmasi yoniindeki
adimlarla birlikte ¢cok uluslu sirketlerin® ve uluslararasi dogrudan yatirimlarm diinya
ticaretindeki onemi artarak devam etmistir. Fakat yabanci sermayenin belirleyicilerini
aciklamaya yonelik teoriler 1960’11 yillarda ortaya koyulmaya baslanmistir. Bununla
birlikte, aragtirmacilar sirketlerin nigin kendi iilkelerinde yatirim yapmakla yetinmeyip
diger iilkelere yatirim yaptigi ve neden bunun ihracat, lisans vb. yoluyla yapilmasinin
yani sira dogrudan yatirim olarak gergeklestigi sorularini incelemistir. Boylelikle
uluslararasi1 yatirimlarin nedenleri ve belirleyicilerine dair iktisat yazininda bir¢ok
tartisma s6z konusu olmus ve ¢esitli teoriler ileri stiriilmistiir. Calismanin bu kisminda,
hem dogrudan yabanci yatirimlart hem de dolayli yatirimlari agiklamaya calisan kuramsal

yaklagimlar ele alinacaktir.

1.2.1.Dogrudan Yatirnmlar1 A¢iklamaya Yonelik Kuramlar

1.2.1.1. Endiistriyel Orgiitlenme Teorisi

Dogrudan yabanci yatirimlari agiklamaya yonelik ilk modern yaklagim Stephen
H. Hymer’1in Endiistriyel Orgiitlenme Teorisi’dir. Hymer’in 1960 yilinda doktora tezinde
one siirdiigli bu teori, Charles Kindleberger tarafindan 1969 yilinda gelistirilmis ve 1976
yilinda kitap halinde yaymlanmistir. Hymer, tilkeye has 6zelliklerden ¢ok firmalara 6zgii
faktorler tlizerine yogunlagmis ve {llkeler arasi dogrudan yatirimlarin nedeninin,
oligopolistik endiistriyel yap1 oldugunu ileri stirmiistiir. Buna gore, eksik rekabet
kosullarinin hakim oldugu bir piyasada, firmalar yurtdisina yatirim yaparak daha ¢ok kar
elde etmeyi amaglamaktadir.

Hymer’a gore, eksik rekabet ortaminda; yabanci yatirnrmcinin baska bir iilkede
tiretim ve yatirim yapmast durumunda bu yatirimcinin sahip olacagi birtakim avantajlar
ve dezavantajlar s6z konusu olacaktir. Yabanci firmalarin sahip olduklar1 avantajlar;
teknik bilgi ve yetenekler, patentli teknolojiler, lgek ekonomilerinden yararlanma, pazar

deneyimleri, daha ucuz finansman kaynaklar1 olarak siralanmaktadir (Kindleberger,

! Cok uluslu girketler, bir ana merkezi bulunan ve bu merkeze bagh olarak degisik iilkelerde iiretim yapan
subelerden ve bagl girisimlerden olusan isletmelerdir (Seyidoglu, 2017: 688).
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1969)%. Hymer’a gore “teknolojik iistiinliik”, yabanc1 firmanin sahip oldugu en 6nemli
avantajdir. Yabanci firmalar, yatirim yaptigi lilkede karsilastigi veya karsilasma
potansiyeli oldugu yerli firmalara karsi ise bazi hususlarda dezavantajli konuma
diisebilmektedir. Yerli firmalar iilkedeki hiikiimet politikalarina, kurumsal yapiya, yerel
tiiketicinin zevk ve tercihlerine, sosyo-ekonomik geleneklere hakimken; yabanci firmalar
bu konularda bilgi eksikligi gekmektedir (Agarwal, 1980). Teoriye gore, yabanci firmalar
bu dezavantajlarina ragmen dogrudan yatirnrm yapiyorsa, sahip oldugu avantajlar
maliyetlerini karsilamalidir. Bu avantajlar firmalarin sadece yurtiginden daha fazla
kazanmasimi degil, ayn1 zamanda ev sahibi iilkenin yerel firmalarindan daha fazla
kazanmasimi saglamalidir (Agarwal,1980). Yerli firmalar, yabanci firmalarin sahip
oldugu avantajlara (teknoloji, yonetimsel bilgi gibi) sahip olmay1 arzulamakta fakat
piyasadaki aksakliklar nedeniyle ulasamamaktadir. Yabanc1 firmalar da karin1 maksimize
etme giidiisiiyle yerli firmalara sadece finansman saglamak yerine dogrudan yatirim
yaparak hem sahip olduklar1 avantajlar1 kullanmakta hem de mevcut dezavantajlarini
avantaja cevirmekte ve lstiinliik kurmaktadir.

Ancak Hymer’in bu teorisi, dogrudan yabanci yatirimin nerede — ne zaman
gercgeklestigini ve firmanin sahip oldugu avantajlarla nigin lisans, ihracat vb. yoluyla degil
de dogrudan yatirim seklinde oldugunu tam agiklayamadig1 yoniinde elestirilmis ve yeni
teorilerin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bu teoriler: Vernon’un Uriiniin Hayat
Evreleri Teorisi (1966), Knickerbucker’in Oligopolistik Tepki Teorisi (1973), Buckley
ve Casson’un Igsellestirme Teorisi (1976), ve Dunning’in Eklektik Paradigmasi (1958,
1976, 2001) ve calismanin ikinci boliimiinde ele alacagimiz Yabanci Yatirimlara

Kurumsal Yaklasimlar olarak siralanabilir.

1.2.1.2.Uriiniin Hayat Evreleri Teorisi

Uriin yasam dongiisii, iiriiniin yasam evreleri, iiriin devreleri, iiretim dongiisii gibi
bircok isimle adlandirilmakta olan Uriiniin Hayat Evreleri Teorisi; Raymond Vernon
tarafindan 1966 yilinda, Uluslararas1 Yatirim ve Uriin Dongiisiinde Uluslararasi Ticaret
(International Investment and International Trade in the Product Cycle) makalesiyle
ortaya atilmistir (Vernon, 1966: 190 — 207). Uriin déngiisii, bir iiriiniin ilk kesfinden

standart hale geldigi doneme kadar gecen siireyi ifade etmektedir. Teori, bir iirliniin

2 Agarwal J.P. (1980). Determinants of Foreign Direct Invesment: A Survey. Review of World Economics,
739-773 makalesinden aktarilmistir.
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icadindan (dogumundan) standart hale gelisine (6liimiine) kadar ii¢ asama oldugunu ileri
stirmektedir:

< Yeni Uriin Dénemi (Yenilik, kesif donemi)

% Uriiniin Olgunlasma Dénemi

+* Uriiniin Standartlasma Dénemi

Yeni {irlin donemi liretimin ilk asamasidir. Yenilik ve bulus donemi olarak da
adlandirilmaktadir. Bu evrede firmalar i¢ piyasaya arz etmek ve dis piyasalara ihra¢ etmek
maksadiyla yeni iiriin arayiglarina girmektedirler. Bu siirecte yeni {iriiniin {iretimi i¢in
gerekli olan bilgi ve teknoloji yalnizca o firmaya ait oldugu i¢in iiretici firmanin tekel
giicii vardir. Uretim igin gerekli girdilerin ve satis icin uygun pazarlarin heniiz
netlesmedigi bu siiregte; tiikketicilerden gelen geri doniisler (feedback) oldukca 6nem arz
etmektedir. Bu sebeple iiretim tiliketicinin yakin oldugu yerlerde ve ana tilkede
yapilmaktadir. Oncelikli olarak ig piyasa talebini karsilamaya yénelik ufak dlgekli iiretim
s0z konusudur. Vernon (1966) yeni teknolojilerin ve iirlinlerin; ABD basta olmak tizere
gelismis iilkelerde ortaya g¢ikacagini 6ne siirmiis ve bunun sebebinin bu iilkelerdeki
arastirma-gelistirme (AR-GE) maliyetlerinin karsilanabilmesi ve nitelikli isgiicii
oldugunu belirtmistir.

Uriiniin  olgunlasma doneminde ise {iriin standartlasmaya baslamis fakat
gelistirilmeye devam edilmektedir. Uriine olan yurtici ve yurtdisi talep giderek artmakta
ve {iretimdeki artis hizla devam etmektedir. Thracatin en yiiksek oldugu bu asamada; diger
firmalar da iiretim icin gerekli teknolojiye ulagmis ve liretime baslamistir. Kitlesel tiretim
ve 0lcek ekonomisi olanagi s6z konusudur. Basta tekel giiciline sahip olan firmanin kérlari
azalmaya baslamaktadir. Uriine olan yurtdisi talebin artmasy, iireticileri yurtdisina yatirim
yapmaya yoneltmekte ve dogrudan yabanci yatirimin gergeklesmesine neden olmaktadir.

Uriiniin standartlasma doneminde ise, iiretim tim diinyaya yayilmis ve iiriin
yeniligini kaybederek standart hale gelmistir. Uretim igin gerekli bilgi ve teknoloji diger
firmalar tarafindan da rahatlikla taklit edilebilmekte ve bu asamada 6nemli olan maliyet
avantajlar1 olmaktadir. Firmalar arasinda fiyat rekabeti s6z konusudur. Bu agsamada ana
tilke net ithalat¢i konumuna gelmektedir. Boylelikle {irlinlin yagam dongiisii sona ermekte
ve yeni iiriin arayislari baslamaktadir. Uriin donemi asamalar1 Grafik 1.1 ‘de

gosterilmektedir.
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Grafik 1.1. Uriin Déonemi Asamalar1

Miktar
A

Asama 1 |Asama2 |Asama3 |Asama4 |Asama 5

§>@ Yenilikei Ulke

-

| fhracat Taklitci Ulke
_‘_-_‘_‘_-_‘_‘_‘_-_‘_‘_‘_‘_‘—‘

ithalat .
0 A B C D Zaman

Kaynak: Seyidoglu (2017: 110) temel alinarak, yazar tarafindan ¢izilmistir.

Seyidoglu (2017) Vernon’un Uriiniin Hayat Evreleri Kurami’n1 yukaridaki gorsel
aracihig ile {iriiniin donemlerini bes asamada ele almaktadir. ilk asamada iiriin icat
edilmektedir. Tkinci asamada {iriin, iiretici firma tarafindan ihrac edilirken; taklitci ise
{iriinii ithal etmektedir. Uciincii asamada, {iretici firmanin ihracat: artarak devam ederken,
taklitci liretime baslamakta ve ithalat1 azalmaktadir. Dordiincili asamada tiretici firmanin
thracatt soniimlenirken, taklitci iirlinli ihra¢ etmeye baslar. Besinci ve son agamada ise;
iretici firma Uriinii ithal ederken, ithracat tiimiiyle taklit¢i tarafindan yapilmaktadir.

Vernon bu teorisi ile dogrudan yabanci yatirimlar: agiklamada belirleyici faktorler
olarak gelismekte olan {ilkelerdeki ucuz is giiciiyle iiretim maliyetleri oldugunu 6ne
stirmiistiir. Firmalar tiretim maliyetlerini goz oniinde bulundurarak ayn1 zamanda fiyat
rekabetini korumay1 amaclamakta ve maliyetlerin daha diisiik oldugu tilkelerde dogrudan

yatirim yoluna gitmektedir.

1.2.1.3.0ligopolistik Reaksiyon Teorisi

Frederick T. Knickerbocker tarafindan 1973 yilinda ortaya atilan Oligopolistik
Tepki (reaksiyon) Teorisi, dogrudan yabanci yatirimlari agiklamada oligopolistik yapinin
etkili oldugunu ileri siiren bir diger teoridir. Oligopol piyasalarda az sayida firma oldugu
icin firmalar iretim, satis ve fiyatlama konusunda birbirini etkilemekte ve karsilikli
bagimlilik s6z konusu olmaktadir. Boyle bir piyasa diizeninde, bir firmanin baska bir
iilkede yatinm yapma karari; o firmaya rakip olarak adlandirilabilecek benzer

segmentteki firmalar1 hi¢ kuskusuz etkileyecektir. Pazar paylarin1 kaybetmek istemeyen
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rakip firmalar da yatirim karar1 alacaktir. Teoriye gore alanindaki lider firmanin yatirim
karar1 sonras1 diger firmalarin da yatirnm karar1 almasi oligopolistik tepkidir. Teorinin
lideri izleme, lideri takip etme gibi ¢esitli isimlendirmeler aldig1 da goriilmektedir.
Iktisat yazinina gore, firmalar yatirrm yapacag: iilke pazarina daha fazla erisim
saglamak ve goreli olarak bol bulunan faktorlerden yararlanmak amaciyla dogrudan
yatirrm gergeklestirmektedirler (Head vd., 2002). Knickerbocker (1973) bunlara ek
olarak, firmalarin taklitgi davramiglar sergileyerek birbirlerinin stratejilerini takip
ettiklerini ve bunun sonucunda dogrudan yatirimlarin gerceklestigini ileri siirmektedir.
Teoriye gore belirsizlik ve riskten kaginmak isteyen firmalar, yatirim kararlarinda oncii
firmay1 takip etmektedirler. Risklerin ¢ok oldugu veya riskten kacinma seviyesinin
yiiksek oldugu durumlarda, oligopolistik tepkinin ortaya ¢iktigi ve firmalarin lider
firmay1 takip ederek yatirim kararlar1 aldigi goriilmektedir. Fakat risklerin azaldig ya da
belirsizliklerin ortadan kalktigi durumlarda firmalarin rakip firmalarla birlikte yatirim
yapma seviyesi azalmaktadir (Head vd., 2002). Knickerbocker (1973) c¢alismasinda
yaptig1 analiz; Harvard Business School tarafindan toplanan 23 iilkedeki 187 biiyiik ABD
cokuluslu firmalarina iliskin veri bankasina dayanmaktadir. Yazar bu firmalarin 1948-
1967 yillart arasinda yaptiklar1 yeni yatirimlari analiz etmistir. Bu yeni yatirimlar, toplam
yatirimlarin yaklasik %83’iinii olusturmaktadir. Temel analitik 6l¢iitii, belirli bir zaman
dilimindeki yeni yatirnmlarin toplam yirmi yillik siire igindekilerin ylizdesi seklinde
olusturulan Giris Konsantrasyon Endeksi'dir. Genel olarak analiz, her iilkedeki her
sektordeki yeni yatirimlarin %46'siin ti¢ yillik donemlerde ve %75'inin yedi yillik
donemlerde kiimelendigini gostermistir. Oligopolistik yatirim davranisina yonelik bir
egilim s6z konusudur. Analiz sonucunda oligopolistik reaksiyonun, yogunlagma seviyesi
ile artarken, iriin gesitliligi ile azaldig1 bulgusu elde edilmistir. Fakat literatiirde, lider
firmanin ni¢in dogrudan yatirnm yaptigimni Yyeterince agiklayamadigi i¢in bu teori

elestirilmis ve yeni teoriler gelistirilmeye devam edilmistir (Nayak ve Choudhury, 2014).

1.2.1.4. i¢sellestirme Teorisi

Uluslararasi1 yatirimlart agiklamaya yonelik gelistirilen bir diger teori 1976 yilinda
Peter J. Buckley ve Mark Casson tarafindan ortaya atilan I¢sellestirme Teorisi’dir. Yine
firma diizeyinde yabanci yatirimlarin belirleyicilerine odaklanilan bu teoride ¢ok uluslu
sirketler incelenmistir. Daha ¢ok ara mallarina ve teknolojiye vurgu yapilmistir. Birgok
cokuluslu firmanin; i¢ piyasadaki birtakim diizensizlikler, ulasim maliyetleri, gecikmeler,

tiretimi igin gerekli olan hammadde temini ve dagitim kanallarinin daha iyi ¢aligmasi gibi
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faktorler nedeniyle yabanci firmalarla ¢alistig1 ve onlara bagimli oldugu dile getirilmistir
(Buckley ve Casson, 1976, 2009). Teoride, firmalarin iktisadi faaliyetlerinde kendine
0zgii avantajlari ile dig piyasaya olan bagimliligi ve bu bagimliliktan kurtulma cabasi ele
alinmaktadir

Teoriye gore firmanin {iretimi i¢in gerekli olan ara mallarinda dis pazarlara
bagimlilig1 ve bu dis pazarlardaki aksakliklar, firmalar1 i¢sellestirmeye yoneltmektedir.
Firmalarin i¢sellestirilmesi, kisaca bir firmanin ulusal sinirlar1 disinda kalan ve birlikte
calistig1 araci firmalar1 satin alarak kendi biinyelerine dahil etmesidir. Ulusal sinirlar asan
piyasalarin i¢sellestirilmesi dogrudan yabanci yatirimlara yol agmakta ve bu siire¢ daha
fazla igsellestirmenin marjinal faydalar1 ve marjinal maliyetleri esitlenene kadar devam
etmektedir (Agarwal, 1980).

Ornegin tekstil sektdriinde faaliyet gosteren bir firmanin, hammadde ithal ettigi
ve ulusal smirlar1 disinda kalan bir isletmeyi satin almasi bir igsellestirmedir. Firma
olusabilecek lojistik sorunlarini, ulasim maliyetlerini ve potansiyel bircok olumsuzlugu
i¢sellestirme ile birlikte asabilmektedir. Firmanin, ulusal smnirlar1 disinda kalan bir
isletmeyi satin alarak igsellestirmesi ayn1 zamanda bir tiir dogrudan yatirim 6rnegidir.

Buckley ve Casson (1976), igsellestirmeye yol acabilecek bes temel piyasa kusuru
tanimlamaktadir: (i) uzun gecikme siireleri (ii) ayrimer fiyatlandirma (iii) istikrarsiz
pazarlik durumlart (iv) alici ile satict arasindaki asimetrik bilgi (v) uluslararasi
piyasalardaki hiikiimet miidahaleleri. Bu durumlarin firmalari i¢sellestirmeye tesvik ettigi
ileri stirtilmektedir.

Buckley ve Casson (1976, 2009) ayrica igsellestirme siirecinin nasil isledigine de
deginmistir. Bu siirecin iki sekilde yiritilebilecegini one siirmektedirler. Bunlardan ilki,
tiretim ve dagitim kanalinin birbirini takip eden asamalarindan gecen ve ayrica ara
iriinleri iceren operasyonel i¢sellestirme (liretimin dikey olarak biitlinlestirilmesi)’dir.
Ikincisi bilginin igsellestirilmesidir. Bir diger ifadeyle AR-GE’den kaynaklanan bilgi
akisimin igsellestirilmesidir. Dikey biitiinlesmede, iiretim yerinin en uygun nerede olacagi
tespit edilmektedir. Dikey olarak biitiinlesmis bir firmanin yerlesim stratejisinin esas
olarak karsilastirmali istiinliik, ticaret engelleri ve bolgesel igsellestirme tesviklerinin
etkilesimi tarafindan belirlendigi ifade edilmektedir (Buckley ve Casson, 1976). Fakat
AR-GE, {iretim, dagitim, pazarlama stratejilerinin igsellestirmesiyle en uygun {iretim
yerinin se¢imi farklilagabilmektedir.

Teori, ¢ok uluslu sirketlerin dogrudan yatirimlarini agiklanmasinda etkili olmakla

birlikte sadece bir kismini agiklayabildigi, genel bir teori oldugu ve ampirik olarak test
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edilemedigi gerekgesiyle elestirilmistir (Rugman, 1980; Mathieson ve Lizondo, 1990;
Denisia, 2010).

1.2.1.5.Sahiplik — Konum — I¢sellestirme Modeli (OLI Paradigmasi)

Sahiplik — Konum — igsellestirme (Ownership, Location, Internalization — OLI)
paradigmasi veya Eklektik paradigma olarak adlandirilan bu teori Ingiliz Iktisatc1 John
Harry Dunning tarafindan 1976 yilinda ortaya atilmistir. Dogrudan yatirimlari
aciklamaya calisan diger teorileri de ele aldig1 gerekcesiyle en kapsamli teori olarak
nitelendirilen eklektik paradigma, literatiirde yaygin olarak kullanilmaktadir. Eklektik,
kelime olarak se¢meci anlamina gelirken; paradigma ise degerler dizisi anlamina
gelmektedir (Tirk Dil Kurumu Sézliikleri, 2023).

Teori Dunning tarafindan ilk olarak 1976 yilinda Nobel Sempozyumu’nda sunulsa
da calismanin kokeni 1950’li yillarin ortalarina dayanmaktadir. Dunning 1958 yilinda
doktora tezi calismasinda Ingiliz imalat sanayii sektoriindeki ABD dogrudan yatirimlarim
incelemistir. Kendinden onceki calismalar ABD imalat sanayisinin, ingiliz imalat
sanayisine nazaran ¢ok daha verimli oldugu sonucuna varmislardir (Rostas, 1948;
Frankel, 1955). Buradan hareketle Dunning su sorunun cevabini aramstir: Uretkenlikteki
bu farklilik, ABD ekonomisinin istiin yerli ve transfer edilemez kaynaklarinin bir
yansimasi mi; yoksa ABD firmalarinin yoneticilerinin {istiin yetenekleri mi? Calismasinin
hipotezi ise su sekilde olusturulmustur. Uretkenlik farkliliklar1 ydnetimsel ise
Ingiltere’deki ABD kokenli istiraklerin yerli rakiplerinden ¢ok daha iyi performans
gostermesi ve en az ana isletmeleri kadar da iyi performans gostermesi gerekmektedir
(Dunning, 1958, 2001).

Bu sorunun cevabini aramaya baslamasiyla sekillenen calismalari sonucunda
Ingiltere’deki ABD kokenli istiraklerin yerel firmalardan daha iyi performans
gosterdigini fakat ana isletmeleri kadar iyi performans gostermedigini bulmustur.
Verimlilik  farklarmin  ana  isletmelerin  transfer  edilebilir  varliklarindan
kaynaklanabilecegini 6ne siirmiis ve buna da Ownership (O) (sahiplik) etkisi adini
vermistir. Bununla birlikte, istirakler yerli rakiplerinden daha iyi bir performans
gostermediyse ve dolayisiyla ana sirketlerinden ¢ok daha zayifsa, bunun devredilemez
yani hareketsiz 6zelliklerinden kaynaklanabilecegini ileri siirmiis ve buna da Location (L)
(Konum) etkisi adin1 vermistir. Daha sonra ¢alismasini genisleterek Internalization (I)
(icsellestirme) etkisini de dahil etmistir. Sonug olarak Dunning’e gore bir firmanin ulusal

smirlar1 diginda yatirim yapmasi igin {i¢ sartin saglanmasi gerekmektedir:
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+« Sahiplik tstiinliikleri (Ownership)
¢ Konum istiinliikleri (Location)

% lgsellestirme (Internalization)

Sahiplik tistiinliikleri; yatirim yapacak firmaya ozgii iistiinliikleri ifade etmektedir.
Isletmenin sadece kendisinde bulunan iiretim ayricaliklar1 sz konusudur. Bunlar arasinda
teknik, yontem, bilgi ve beceriler, AR-GE kaynakli gelismis tiretim teknolojileri, farkli
iirlinler, yonetim ve pazarlama bilgileri gibi 6zellikler sayilabilir (Seyidoglu, 2017: 673).
Firmanin sahiplik Gstiinliikleri ayn1 zamanda firmaya tekel giici vermekte ve rakiplerine
kars1 rekabet tistiinliigli kazandirmaktadir. Sahiplik tstiinliikleri arasinda; {iriin ¢esitliligi,
patentler, isgiicii temini, farklilagtirilmig triinler tiretebilme, marka isimleri, isletmenin
biiytlikliigii, ucuz girdilere erisim, finansal — mali kaynaklar, uzmanlik, faktér donatim ve
fiyatlar1, farkli vergi rejimlerinden ve dlgek ekonomilerinden faydalanma gibi 6zellikler
de sz konusudur (Gastagana vd., 1998; Denisia, 2010; Nayak ve Choudhury, 2014;
Ciftei, 2015). Tim bu avantajlar firmalarin “neden” dogrudan yatirim yaptiklarini
aciklamaya yoneliktir.

Konum iistiinliikleri; dogrudan yatirimlarin “nerede” yapilacagimi agiklamaya
yoneliktir. Yatirim yapilacak iilkenin konumunun da yatirimin karhihigini saglayacak
ozellikte olmas1 gerekmektedir. Piyasada ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmis olmasi,
dengeli kur, faiz ve fiyat politikasi izlenmesi gibi 6zellikler yatirim karari i¢in 6nem arz
etmektedir (Seyidoglu, 2017). Ulkeler aras1 uzaklik, iiretim faktdrlerine erisim, pazara
ulasim, pazar altyapisi, yerel tiiketicilerin talebi, iletisim maliyetleri, nitelikli isgiicii,
hiikiimet politikalar1 gibi etkenler yatirim kararmin nerede yapilacagini etkilemektedir
(Agarwal ve Ramaswami, 1992; Brouthers vd., 1996; Cavusgil vd., 2008).

Igsellestirme; dogrudan yatirimlarin  “nasil”  gerceklesecegini agiklamaya
yoneliktir. Dunning, teorinin bu ayaginda Buckley ve Casson (1976) calismasindan
etkilenmistir (Dunning, 2001:175). I¢sellestirme; bir sirketin piyasaya ihracat, lisanslama
vs. yoluyla degil de dogrudan yatirim seklinde girmesinin nedenlerini agiklamaktadir.
Ulagim maliyetleri, asimetrik bilgi, iletisim sorunlari, lisans anlasmasina konu olan
teknolojinin veya teknik bilginin anlagsmazlik durumunda taklit edilme riski gibi
nedenlerle firmalar; igsellestirme yoluna giderek dogrudan yatirim yapmayi tercih

etmektedirler.
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Yukarida aciklanan nedenlerle Eklektik veya OLI paradigmasi; dogrudan
yatirimin neden, nerede ve nasil yapilacagini agiklayan en kapsamli teori olarak kabul

edilmektedir.

1.2.2.Dolayh Yatirinmlar Aciklamaya Yonelik Kuramlar

Dogrudan yatirimlarin disinda kalan yabanci yatirimlar dolayli yatirimlar olarak
adlandirilmaktadir. Portfoy yatirnmlar1 ve diger yatirim tiirleri bu kategoriye girmektedir.
Ulkelerin zamanla disa acilma politikalar1 ve finansal serbestlesmeye yonelik atmis
olduklar1 adimlarla birlikte 6nem kazanan ve herhangi bir yatirim maliyeti gerektirmeyen
dolayl yatirimlar, literatiirde dogrudan yatirnm kadar ilgi gormese de cok sayida
calismanin aragtirma konusu olmustur. Bu alanda 6ne ¢ikan kuramlar; Modern Portfoy
Teorisi, Uluslararasi Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve Faiz Orani Paritesi

Teorisi’dir.

1.2.2.1.Modern Portfoy Kurami

Modern Portfoy Kurami, 1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan kaleme alinan
“Portfolio Selection - Porfolyo Se¢imi” isimli makalesi ile ortaya ¢ikan ve portfoy
yatirrmlarini agiklamaya yonelik bir yaklagimdir. Markowitz (1952)’e gore; yatirimi
belirleyen iki temel unsur s6z konusudur. Bunlar beklenen getiri ile getirinin varyansi
yani risktir. Beklenen getiri yatirimdan gelecekte ele edilecek kazanci belirtirken, risk bu
durumun gergeklesme olasiligidir. Yatirimer portfoyiinii olustururken riski en aza
indirmek ve elde edecegi faydayr maksimize etmek isteyecektir. Markowitz’e gore bu
durum ¢esitlendirme ile miimkiindiir fakat gesitlendirme yapilirken menkul kiymetler
arasindaki korelasyon goz oniine alinmalidir. Markowitz, menkul kiymetler arasindaki
korelasyonun azalmasiyla, olusacak portfoyiin riskinin de azalacagini ileri stirmektedir.
Bu sebeple Markowitz, bir portfoytiin farkli endiistri ve firmalarin menkul kiymetlerinden
olusturulmasini onermektedir (Markowitz, 1952: 89). Grafik 1.2°de ¢esitlendirmenin

toplam riske etkisi gosterilmektedir.
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Grafik 1.2.Cesitlendirmenin Toplam Riske Etkisi
Portfoyiin Riski (%)

A

Sistematik Olmayan Risk

Sistematik Risk

» Portfsydeki Menkul Kiymet Sayisi
Kaynak: Karan (2018: 165) temel alinarak, yazarin kendi ¢izimidir.

Portfoydeki varlik sayist arttirildikga portfoy riski azalacaktir fakat riskin
tamamen ortadan kaldirilmasi s6z konusu degildir. Zira ¢esitlendirme ile azaltilabilecek
risk sistematik olmayan risktir. Sistematik olmayan risk; firmanin halihazirda faaliyet
gostermekte oldugu alandaki degisimler, mevcut sermaye yapisi ve yonetim kadrosundan
kaynaklanabilecek risklerdir. Sistematik risk ise firmanin miidahale ve kontrol
edemeyecegi piyasa, fiyatlar genel diizeyi, faiz vb. risklerdir. Markowitz ¢esitlendirmesi
ile sistematik olmayan risk sifir yapilabilmektedir (Ercan ve Ban, 2014: 189).

Markowitz (1952), yatirimcinin belirli bir diizeyde riske katlanarak beklenen
getirlyi maksimize edebilecegi veyahut beklenen getiri veri iken riski minimize
edebilecegi bir beklenen getiri — risk orani oldugunu 6ne siirmistiir. Bu oran etkin sinir

olarak adlandirilmaktadir. Grafik 1.3’te etkin sinir gosterilmektedir.

Grafik 1.3.Etkin Simir

Portféyiin Getirisi

s

C
-
\;

-
>

Portféyiin Riski

Kaynak: Markowitz (1952: 88) temel alinarak, yazarin kendi ¢izimidir.
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Etkin smir iizerinde yer alan her bir nokta beklenen getiri — risk bilesimine gore
portfoy secenekleridir. B noktasindan E noktasina dogru gidildiginde risk ve getiri
artmaktadir. Secilecek portfoy ise yatirnrmcinin risk istahina baghdir. B noktasinin
altindaki portfoyler, daha fazla riske ragmen daha az getiri sundugu ig¢in tercih
edilmemektedir.

Teoriye gore yatirimcilar portfoylerini olustururken optimal risk — getiri
bilesimini elde etmeye ¢alismaktadir. Fakat iilke sinirlar1 igerisinde mevcut riske ragmen
beklenen getirinin yatirimeiyr tatmin etmemesi, yatirimeiyt siir Stesi varlik alimina
yoneltebilir. Dolayisiyla yatirnmcinin optimal risk — beklenen getiri bilesimini igeren
portfoyii olusturma g¢abasi uluslararasi cesitlendirmeyi de beraberinde getirmektedir.
Yatirimcilar portfdylerini uluslararasi diizeyde gesitlendirerek daha yiiksek getiri elde

edebilir ve refahlarini arttirabilir (Obstfeld, 1994).

1.2.2.2.Uluslararasi Sermaye Varhklarim Fiyatlama Modeli

Uluslararast sermaye varliklarini fiyatlama modeli (International Capital Assets
Pricing Model-ICAPM), Markowitz’in one siirdigii kuramin genisletilmesiyle elde
edilen bir modeldir. 1964 yilinda William Sharpe tarafindan kaleme alinan “Capital Asset
Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk” makalesiyle ortaya
atilan bu model; belirli risk diizeyinde en yliksek getiriyi saglamaya calisan bireysel
yatirimeiyt ele alan modern portfoy kuraminin genisletilmesiyle, risk kosullar1 altinda
varlik fiyatlarina iliskin bir piyasa dengesi teorisi olusturmay1 amaglamaktadir. Modelin

olusturulmasinda temel alinan varsayimlar sunlardir:

X/

¢ Sermaye piyasalar1 etkindir.

% Yatirimcilar riskten kagarken her zaman daha fazla getiri hedeflemektedir.

% Yatinmcinin hem borg verebilecegi hem borglanabilecegi risksiz faiz oram
mevcuttur. Bu oran tiim yatirimeilar i¢in aynidir.

s Tim yatinmecilar aynmi bilgiye erisime sahiptir. Yatirimcilarin beklentileri

homojendir. Menkul kiymetlere ait standart sapma, beklenen getiri ve

kovaryanslari1 anlama yetenekleri aynidir (Sharpe, 1964; Sharpe, 1991).

Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli, pazar portfoyiinii temel alan bir modeldir.

Yalnizca menkul kiymetin beklenen getirisini ele almakla kalmayip piyasanin beklenen
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getirisini de dikkate almaktadir. Modele gore bir menkul kiymetin degerini (fiyatini)

belirlemede kullanilacak formiil su sekildedir:
R= Rp+ Bx(Ry— Rp)

R menkul kiymetin beklenen getirisi, Ry risksiz faiz orani, R,, ise piyasanin
beklenen getirisini temsil etmektedir. Piyasanin beklenen getirisi risksiz varlik getirisi ile
risk priminin toplamindan olusurken, p katsayisi ise menkul kiymetin piyasa ile olan

iliskisini gostermektedir.
Ry = Rr + Risk primi

_ Cov (Ri,RyM)
B O'ZRM

B

B katsayist sifir olursa menkul kiymetin beklenen getirisi risksiz faiz oranina esit
olmaktadir. Eger katsay1 bire esit olursa menkul kiymetin beklenen getirisi piyasanin
beklenen getirisine esit olmaktadir (Ross vd., 2016: 361). Sharpe, optimal portfoyii
belirlemeye calisan ve bunun icin uluslararasi varliklara yonelen yatirimeilarin
yatirimlarini belirlemede piyasa dengesinin de 6nemli oldugu ileri siirmiistiir. Dolayisiyla
modele gore yatirimeilarin varlik alimlarimni; ilgili varligin beklenen getirisi ve riskiyle

birlikte, varligin piyasa ile olan iligkisi de belirlemektedir.

1.2.2.3.Faiz Oram Paritesi Teorisi

Faiz paritesi, teminatli faiz arbitrajmin (covered interest rate) bir sonucudur.
Dolayisiyla ilk olarak teminatl faiz arbitrajinin anlasilmasi gerekmektedir. Teminatli faiz
paritesinin ilk ortaya ¢ikisinda Keynes (1923) ve Eizing (1937)’ in para piyasasi ve
arbitraj olanaklar ile ilgili caligmalar1 temel olusturmustur (Fong vd., 2010). Teminath
faiz arbitrajinda; iki llke arasindaki faiz orami farkindan yararlanmak isteyen bir
yatirimeinin, déviz kurundaki olas1 degisimlerden korunmasina yonelik bir teminat s6z
konusudur. Rasyonel yatirimcilar, kir elde etme giidiisiiyle yatirnm yapmaktadirlar.
Dolayistyla, karlarint maksimize ederken olasi risklerden kaginmak istemektedirler.
Teminath faiz arbitraji da bunu saglamaya yonelik bir forward sdzlesmesidir. Teminath
faiz arbitraj1 su sekilde islemektedir:

Yatirimcei elinde bulundurdugu ulusal parasini, daha fazla faiz getirisi elde edecegi

tilkenin para birimine ¢evirir ve mali fonlara yatirim yapar. Belirli bir siire sonra edinmis
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oldugu dovizi tekrar ulusal parasina ¢evirir. Fakat bu siiregte doviz kurundaki
dalgalanmalar yatirimcinin kazancini etkileyecektir. Ornegin, bu siiregte yatirrm yapilan
ilkenin parasinin deger kaybetmesi; yatirimcinin kazancinin net olarak azalmasina neden
olurken, yatirnmcinin zarara bile ugramasi s6z konusu olabilmektedir (Seyidoglu, 2017:
455). Teminath faiz arbitraji bu noktada yatirimery1 olasi kur riskinden korumaktadir.
Faiz Orani Paritesi ise, vadeli kurun spot kurdan, iki iilke arasindaki faiz oram
farkin1 ortadan kaldiracak kadar farklilasmasi durumudur. Yabanci bir paranin vadeli

primi ile faiz orani paritesine gore bu kurlarin faiz oranlar1 su sekilde belirlenmektedir
(Madura, 2020: 238 — 245):

Ilk olarak yatirilan ulusal para miktari: Aj,
Yabanci para satin alindiginda gegerli spot kur: S
Yabanci paranin faiz orani: if
Yabanci paranin tekrar ulusal paraya ¢evrilecegi vadeli kur: F
Donem sonunda elde edilecek toplam tutar: 4,
Ap = 4/ (1 + if)F
Basit olarak F, S’nin 1 + vadeli prim (p) ile ¢arpimindan olugmaktadir.
Ap = (An/)(1+ i)[SA +p)]

A= A1+ i) +p)

Bu yatirimdan elde edilecek getiri: R

An-4n _ [An (1+i7)(14+D)]- A
Ap Ap

R =

=(1+ i)1+p)—1

Eger faiz paritesi gegerli ise, teminath faiz arbitrajindan elde edilen getiri (R), ev

sahibi tilkedeki orana esit olmalidir.
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R = ih
1+ i)A+p)—1= iy

(1+ i)A+p) =1+ iy

1+ iy
1+p= -
1+lf
_ 1+ iy
P= 117

Faiz paritesine gore; vadeli prim (iskonto) ile faiz oram farki arasindaki iligki su

sekilde gosterilebilir:

P = S =lh—lf

Faiz paritesinin gegerli oldugu durumda teminath faiz arbitraji s6z konusu
olamamaktadir. Yatirimcilar bu durumda teminatli faiz arbitrajin1 kullanarak kendi

iilkelerinde elde edebileceklerinden daha fazla getiri elde edememektedirler (Madura,

2020: 243). Grafik 1.4’ te faiz paritesi gosterilmektedir.

Grafik 1.4.Faiz Paritesi Gosterimi

Vadeli Iskonto
4 Faiz Paritesi Dogrusu
C
B z
< . _ i i (%)
A Y
X
v
Vadeli Prim

Kaynak: Seyidoglu (2017: 459) temel alinarak, yazarin kendi ¢izimidir.
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Faiz paritesi dogrusu iizerinde teminatl faiz arbitraji gegerli degildir. Dogrunun
altinda kalan noktalarda, yurtici faizler yabanci faizlerden yiiksektir ve yerel para prim
yapmaktadir. Dolayisiyla yabanci fonlar ana iilkeye yonelir. Dogrunun iizerinde kalan
noktalarda ise, yabanci faizler yurti¢i faizlerden yliksektir ve yabanci para prim
yapmaktadir (Seyidoglu, 2017: 459 — 460).

Sonug olarak teoriye gore yurtigi faiz orani ile yurt dis1 faiz orani arasindaki fark
ve soz konusu iilkelerin para birimleri arasindaki (déviz kuru) iliski uluslararast dolayl

yatirimlari belirlemede 6nemli rol oynamaktadir.

1.2.3. Uluslararasi Sermaye Akimlarim Belirleyen Etkenler

Kiiresellesmenin hiz kazanmasi ile baslayan finansal liberalizasyon dénemi,
uluslararast sermaye hareketliligini 6nemli Olciide etkilemis ve bu hareketliligin
kaynaklar1 merak konusu olmustur. Neoklasik teoriye gore; gelismekte olan iilkelerde
sermaye goreli olarak kit faktdr oldugu igin getirisi daha yiiksek olacak ve sermaye
gelismis tlilkelerden gelismekte olan iilkelere hareket edecektir. Fakat Lucas (1990)
calismasinda zengin {ilkelerden fakir iilkelere sermaye hareketlerini incelemis ve
gelismekte olan tlkelere yonelik sermaye akimlarinin Neoklasik teorinin 6ngérdiigliniin
cok altinda bir seviyede oldugunu One siirmiistiir. Literatiirde Lucas Paradoksu olarak
adlandirilan bu bulguyu agiklamaya yonelik yapilan ¢aligmalar hiz kazanmustir.

Literatiire gore bu faktorleri belirlemek kolay degildir. Gerek ele alinan donem
itibariyle gerekse 6rneklem segimi farkliliklart nedeniyle birgok etken tartisilmis ve fikir
birligine varilamamigtir. Literatiirde sermaye akimlarinin belirleyicileri, digsal
(uluslararasi) ve igsel (yurtici) faktorler olarak ele alinmaktadir (Calvo, Leiderman ve
Reinhart, 1993; Hernandez, Mellado ve Valdes, 2001). Baz1 ¢alismalarda bu faktérlerin,
geleneksel ve geleneksel olmayan faktorler olarak ayristirildigi da goriilmektedir.
Geleneksel faktorler olarak ev sahibi iilkenin niifusu, kisi basina geliri, GSYIH biiyiime
orani, enflasyon orani, doviz kuru gibi etkenler siralanirken; geleneksel olmayan
faktorlerde ise iilkenin ekonomik &zgiirliik seviyesi, yolsuzluk, kurumsal kalite, ortalama
egitim siiresi gibi etkenler siralanabilmektedir (Nunnenkamp, 2002 ve Kahai, 2004).
Kiiresellesmeyle birlikte sermaye akimlarmi belirleyicilerini agiklamada geleneksel
faktorlerin paymnin azaldigi ve geleneksel olmayan faktorlerin paymin arttigi one
stirilmektedir (Nunnenkamp, 2002 ve Kahai, 2004). Bununla birlikte, dogas1 geregi bu

faktorler, lilkeye 6zgii oldugu i¢in icsel faktorler basligi altinda da ele alinabilmektedir.
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1.3.1.Digsal (Uluslararasi) Etkenler

Dissal (uluslararasi) etkenler; ev sahibi iilke ile ilgili olmayan, kiiresel gaptaki
faktorler olarak tanimlanabilir. Bir baska deyisle; iilkenin makroekonomik degiskenleri
ile ilgili olmayan ve tilkedeki politika yapicilarin denetiminde olmayan faktorlerdir. Bu
digsalliklar uluslararasi1 konjonktiirde yasanan mali krizler, is diinyasindaki
anlagsmazliklar, resesyonlar, riskler gibi siyasi ve ekonomik gelismeler seklinde
siralanabilir. Nitekim ampirik gézlemler de ortaya koymustur ki, gelismis tilkelerdeki
yasanan durgunlukla birlikte faiz oranlarindaki diistisler, getiri oranlarinin diismesine
neden olmustur. Gelismis tilkelerde getiri oranlar1 diiserken, gelismekte olan iilkelerde
ise daha yiiksek getiri oranlar1 s6z konusu olmustur. Boylelikle sermaye, gelismis
iilkelerden gelismekte olan iilkelere ydnelmistir. Ornegin, 1990’1 yillarda ABD,
Almanya ve Japonya gibi gelismis lilkelerdeki faiz oranlarinin diismesiyle, gelismekte
olan ve daha yiiksek faiz oranlar1 sunan Latin Amerika ve Asya ilkelerine sermaye
girisleri hiz kazanmistir (Calvo vd., 1996).

Geligmis iilke ekonomilerinde zaman zaman yasanan durgunluklar nedeniyle
sermayenin gelismekte olan iilkelere yonelmesi, bu iilkeler i¢in ayni1 zamanda digsal sok
olarak da tanimlanabilmektedir. Gelismis iilkelerde yasanan donemsel sorunlar gegtikten
sonra, sermaye yeniden gelismis iilkelere donebilmektedir. Bunun nedeni gelismis iilke
ekonomilerinin, gelismekte olan iilkelere nazaran daha az risk barindirmalaridir. Bununla
birlikte, gelismekte olan iilkelerdeki sermaye ¢ikislari, iilke ekonomisinde istikrarsizliklar
yaratabilmektedir. Bu nedenle gelismekte olan iilkeler, uluslararasi etkenler sebebiyle
tilkelerine gelen sermayenin zaman iginde geri donebilecegi ihtimalini de goz oniinde

bulundurmalidir (Montiel ve Reinhart, 2001).

1.3.1.1. Finansal Kiiresellesme

Kiiresellesme, tilkelere 6zgii maddi ve manevi degerlerin ulusal sinirlar1 asarak
kiiresel diizeyde yayginlik kazandigi uluslararasi biitlinlesme stirecidir. S6z konusu
degerler ekonomik nitelikte olabilecegi gibi siyasi, sosyal ve kiiltiirel nitelikte de
olabilmektedir. Bu perspektiften degerlendirildiginde kiiresellesme; diinyada politika,
ekonomi, kiiltiir, hukuk, egitim gibi pek ¢ok alanda gdzlemlenmektedir. Ozetle
kiiresellesme, lilkelerin ve ekonomilerin daha entegre olmasi ve karsilikli bagimliligin
artmasidir. Ikinci Diinya Savasi sonras1 1944 yilinda, 44 iilkenin katilimiyla gerceklesen
ve uluslararasi finansal sistemin kurulmasini amaglayan Bretton Woods toplantisi sonrast

kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla birlikte diinya adeta tek bir pazar haline gelmistir.
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Dolayisiyla bu konjonktiirde sermaye hareketlerini belirleyen digsal etkenlerden biri
kiiresellesmenin bir alt bileseni olan finansal kiiresellesmedir. Literatiirde sikca ele alinan
konulardan biri olan finansal kiiresellesme veyahut finansal entegrasyon, sermaye
akimlarini da etkilemektedir. (Stallings, 2007; Abraham ve Schmukler, 2017). Finansal
entegrasyon bir lilkenin uluslararasi sermaye piyasalariyla olan baglantilar ifade ederken;
finansal kiiresellesme ise sinir 6tesi finansal akimlar yoluyla artan kiiresel baglantilardir.
Fakat birbirleriyle yakin anlamda olduklar1 gerekgesiyle literatiirde birbirlerinin yerine
kullanilmaktadir (Prasad vd., 2003: 7). Finansal kiiresellesme ile birlikte sermaye
akimlarinin serbest dolasimi saglanmakta ve yatirimcilarin uluslararasi sermaye
yatirrmlarini arttirmaktadir (Obstfeld, 1994). Fakat finansal kiiresellesme ile birlikte
sermaye akimlariin volatilitesi de artabilmekte, bu da sermaye hareketleri kaynakli

krizlere sebebiyet verebilmektedir (Neumann vd., 2009; Carp, 2014).

1.3.1.2.Uluslararasi Faiz Oranlari

Faiz, sermayenin maliyeti olarak tanimlanmaktadir. Faiz oranlar1 yatirimcilarin
yatirim yapip yapmama kararlarinda etkili oldugu gibi ayn1 zamanda hangi yatirim
araglarina yatirim yapacaklari kararlarinda da etkilidir (Oztiirk ve Durgut, 2011: 120). Bir
yandan uzun vadeli dogrudan yatirimlarda faiz yatirimciy1 negatif etkileyebilirken, bir
yandan kisa vadeli yatirimlar i¢in yiiksek faiz oranlari yatirimcilar i¢in daha cazip
olabilmektedir.

Uluslararas1 faiz oranlar, literatiirde sermaye akimlarini etkileyen digsal
faktorlerin basinda gelmektedir (Calvo vd., 1993; Taylor ve Sarno, 1997; Kim, 2000).
Sanayilesmis tilkelerin faiz oranlarindaki asagi yonlii hareket; kisa vadeli sermaye
yatirimlarinin da getiri oranlarini azaltacaktir. Bu durum sermayenin goreli olarak daha
fazla kazang saglayacagi yliksek faiz oranlar1 sunan {ilkelere hareket etmesine yol
agmaktadir. Ornegin, 1990’11 yillarin basinda ABD’de yasanan faiz oranlarindaki diisiis
Latin Amerika’ya sermaye akimlarinin hiz kazanmasina yol agarken; Japonya’da yasanan
resesyonist egilimler ise Asya’ya sermaye akimlarmi hizlandirmigtir. Dolayisiyla
uluslararas1 faiz oranlari, sermaye hareketlerinin yoniinii belirlemede ©onemli bir

faktordiir.
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1.3.1.3.Kiiresel Biiyiime Oranlari

Kiiresel biiyiime oranlari, sermaye akimlarmi etkileyen bir diger faktordiir.
Uluslararasi faiz oranlari ile oldukga iliskilidir. Ulkede ekonomik biiyiime yavasliyorsa
durgunluktan s6z edilmektedir. Ekonomide durgunluk; ekonomik aktivitelerin daralmasi,
issizlik oranlarinin artmasi, toplam talebin azalmasi gibi gostergelerle agiklanabilir.
Ekonomideki durgunlukla birlikte faiz oranlarindaki diisis sermaye akimlarin
etkilemektedir. Literatiirde kiiresel biiytime orani igin siklikla ABD sanayi iiretim endeksi
biiyiime oran1 (Culha, 2006), ABD GSYIH biiyiime oran1 (Vita ve Kyaw, 2008), gelismis
iilkelerin GSYIH biiyiime oranlari (Hernandez vd., 2001) gibi ¢esitli degiskenler
kullanilmistir. Ozellikle gelismis iilke piyasalarindaki durgunluk, gelismekte olan
tilkelere sermaye akimini tesvik edebilmektedir (Chuhan, Claessens and Mamingi, 1993:
3; Byrne ve Fiess, 2016). Diinyanin 6nde gelen finans merkezlerinde meydana gelen bir
resesyon, gelisen piyasalar1 daha karli ve ¢ekici hale getirerek uluslararasi sermayenin
hareketine neden olmaktadir (Obstfeld ve Taylor, 2002). Kiiresel biiylime oranlarindaki
artis ise sermaye akimlarini olumlu etkileyebildigi gibi piyasalarda enflasyonist bir baski

olusturarak olumsuz da etkileyebilmektedir (Culha, 2006).

1.3.1.4.Kiiresel Risk Istah

Sermaye akimlarini belirleyen bir diger etken ise hi¢ kuskusuz yatirimcilarin risk
istahidir. Risk; en dar anlamiyla belirsizliktir. Herhangi bir yatirnm yapilacaginda;
yatirrmcinin istlenmek zorunda oldugu ¢esitli riskler so6z konusudur. Bu riskler: (i)
yatirim yapilan iilkedeki hiikiimet politikalari, (ii) yatirimin getirecegi kar — zarar seklinde
siralanabilir. Risk ve getiri arasinda ise pozitif bir iliski s6z konusudur. Bu sebeple
yatirimeinin risk igtahi arttikga riskli varliklara yatirimlar artacaktir. Nitekim literatiirde
risk seviyesindeki artiglarin yatirimlart arttirdigina dair bulgulara ulagan ¢alismalara da
rastlanilmaktir (Baek, 2006). 2008 kiiresel ekonomik krizinde de bu durum s6z konusu
olmustur. Yatirimcilar daha ¢ok getiri elde etmek amaciyla daha riskli varliklara yatirim
yapmuislardir.

Yiksek kazanclar elde etme giidiisiiyle hareket eden sermaye sahipleri, gelismis

iilkelere nazaran daha cok riskli varlik barindiran gelismekte olan iilke ekonomilerine
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yonelmektedirler. Kiiresel risk istah1, genellikle VIX endeksi® ve risk istah1 endeksi®
(RAI) ile ol¢iilmektedir (Baek, 2006; Arbatli, 2011; Forbes ve Warnock, 2012). Fakat
riskler arttik¢a potansiyel geri dondiiriilemezlik nedeniyle yatirimlarin baskilanabilmesi
de s6z konusu olabilmektedir. Bu sebeple yatirimcilar riskten kagiabilmekte ve riskler
arttikga yatirnmlarin1 daha giivenli varliklara veya daha giivenli {ilke piyasalarina da

yonlendirebilmektedir (Byrne ve Fies, 2016; Ahmed ve Zlate, 2014; Demirer vd., 2018).

1.3.2.I¢sel (Yurtici) Etkenler

Icsel (yurtici) etkenler; iilkeye 6zgii olan ve politika yapicilarin miidahale
edebilecegi faktorlerdir. Bu faktorler; iilkenin makroekonomik degiskenleri ve i¢
politikalartyla ilgilidir. Sermaye akimlari, iilkede finansman kaynagi yaratirken;
istihdam, tiretim, verimlilik artiglarina da yol agmaktadir. Bu sebeple, oOzellikle
gelismekte olan iilkeler icin yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekecek politikalar uygulamak
onemlidir. Ik olarak iilkedeki finansal piyasalarin liberalizasyonu énem arz etmektedir.
Ulkede sermaye kontrollerinin azaltilmast, iilkenin daha istikrarli ve etkin bir piyasaya
sahip olmasi, yapisal reformlari, yatirim tesvikleri, makroekonomik ve siyasi istikrari,
belirsizliklerin ve risklerin seviyesi sermaye akimlarini iilkeye ¢eken etkenler olarak
siralanabilir. Bu etkenler iilkenin giivenilirligini arttirirken, {ilkeye gelen sermaye

akimlarini gili¢lendirecek iyimser bir duruma gotiirmektedir (Hoti, 2002).

1.3.2.1.Ekonomik Biiyiime (Piyasa Biiyiikliigii)

Ekonomik biiyiime, dar anlamda iilkedeki tiretim kapasitesinin artmasi olarak
tanimlanmaktadir. Ulkedeki sermaye birikiminin, istihdamin, teknolojik gelismenin,
egitimli igglicliniin ve ticaretin artmasi bitylimeyi saglayan temel faktorlerdir. Ekonomik
biiyiime genellikle Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ile 6lgiilmektedir. GSYIH; bir
ilkede belirli bir donemde tiretilen mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlari cinsinden degeridir.

Ekonomik biiylime, sermaye akimlarin1 belirleyen yurti¢i etkenlerin basinda
gelmektedir. Ulkenin ekonomik biiyiikliigii, piyasa biiyiikliigiine de isaret etmektedir.

Ozellikle uzun vadeli yatinmlarda, yatirimcilar en az maliyetle iiretimi gergeklestirmeyi

3 Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX), piyasalardaki korkunun derecesini 6lgen bir
endekstir. S & P 500 hisse opsiyon fiyatlarin1 kullanan VIX, opsiyon fiyatlarinin piyasa volatilitesi ile
iligkisinden yola ¢ikarak piyasanin beklenen volatilitesini belirlemektedir (Vikipedi, VIX Endeksi).

4 Avusturalya merkezli Westpac, risk istah1 endeksi (RAI) olusturmak i¢in doviz piyasalarinda meydana
gelen kisa vadeli degisiklikler kullanilmaktadir. RAI, zamanimn bir noktasinda asir1 getiri ve asirt risk
arasindaki iligkiyi 6lgmektedir. Pozitif endeks olgiimleri, riske daha fazla ilgi duydugunu gosterirken,
negatif endeks lgiimleri ise, risk istahinin azaldigim gostermektedir (Akdag ve Iskenderoglu, 2019).
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ve yliksek kazang elde etmeyi arzu etmektedirler. Bu sebeple piyasa hacminin biiyiik
oldugu ekonomilere yonelmektedirler. Piyasa biiyiidiikkge 6lgek ekonomisi etkin hale
gelerek maliyetler diisecektir. Piyasanin biiylimesiyle iiretilen mal ve hizmetlere olan
talep artmakta ve firmalarin daha fazla kar elde etme firsati ortaya ¢ikacaktir. Dolayisiyla,
sermaye akimlari ile iilkenin bilylime oran1 ve piyasa biiyiikliigii arasinda pozitif bir iligki
s6z konusudur (Chakrabarti, 2001; Ralhan, 2006; Udoh ve Egwaikhide, 2008; Osinubi ve
Amaghionyeodiwe, 2009; Dhakal vd., 2010).

Diger taraftan, iilkedeki ekonomik biiylimenin artmasi i¢in iretim artiginin
gerceklesmesi gerekmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise tasarruf ve sermaye agi81 s6z
konusudur. Bu nedenle iiretim artislar1 i¢in genellikle yabanci sermayeye de ihtiyag
duyarlar. Bu sebeple yabanci sermaye ile piyasa biiyiikliigii arasinda karsilikli bir iligki
vardir (Sethi, 2013; Duasa ve Kassim, 2009; Mishra vd., 2010). Yabanci sermaye daha
biiylik pazar hacmine sahip {ilkelere yonelmeyi tercih ederken, iilkeler pazar hacmini

biiyiitebilmek i¢in daha fazla yabanci sermayeye ihtiya¢ duymaktadirlar.

1.3.2.2.Yurti¢i Faiz Oram

Sermaye akimlarinda, uluslararasi faiz oranlari kadar iilkenin yurti¢i faiz orani da
etkilidir. Yiksek faiz oranlari; 6zellikle portfoy yatirimlari ve diger yatirimlar olarak
adlandirilan kisa vadeli yatirnmlari arttirabilmektedir. Bir iilkede yurtici faiz orani ile
uluslararas1 piyasalardaki faiz oranlar1 arasindaki fark, getiri farkliliklarina yol acarak
sermaye hareketlerini sekillendirmektedir (Calvo vd., 1993). Eger iilkedeki yurtigi faiz
oranlari, kiiresel faiz oranlarindan yiiksekse, o iilkeye sermaye girisi daha fazla
olabilmektedir (Eratas ve Oztekin, 2010; Hannan, 2017; Karimo, 2020). Bu sebeple goreli
olarak yiiksek reel faiz ve diisiik kur politikasi uygulayarak spekiilatif arbitraj olanaklari
saglayan tilkeler, yatinmcilar i¢in daha fazla kar imkani: sunmaktadir. Fakat herhangi bir
kriz aninda kisa vadeli bu sermaye akimlarinin iilkeden ani ¢ikislari, iilke ekonomisini
daha da olumsuz etkileyebilmektedir. Bu sebeple hiikiimetler, iilkenin kalkinmasim
destekleyecek uzun vadeli yatirimlari ¢ekmeyi arzu etmektedirler.

Uzun vadeli yatirimlar ise faiz oranlarmmin yiiksek olmasindan olumsuz
etkilenebilmektedir (Musyoka ve Ocharo, 2018). Nitekim faiz, finansman maliyetidir.
Finansman maliyetlerinin yiiksek oldugu bir ekonomide, yabanci yatirimci uzun vadeli
yatirrm yapmak istemeyerek ya yatirnm yapmaktan vazgececektir ya da kisa vadeli
yatirim yapmaya Karar verecektir. Dolayisiyla literatiirde yurtici faiz orani ile dogrudan

yabanci yatirimlar arasinda negatif bir iligki bulan ¢alismalar s6z konusudur (Siddiqui ve
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Aumeboonsuke, 2014; Boateng vd., 2015). Fakat ikisi arasinda pozitif iligki tespit eden
calismalar da literatiirde mevcuttur (Fazira ve Cahyadin, 2018). Faiz orani ile dogrudan
yabanci yatirim arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmadigina dair
calismalar da literatiirde yer almaktadir (Faroh ve Shen, 2015; Onyeiwu ve Shrestha,
2004; Annavd., 2014). Dolayisiyla yurtigi faiz oranlari, sermaye akimlarini belirlemede

Onem arz etmektedir.

1.3.2.3.Enflasyon Oranmi

Enflasyon; fiyatlar genel seviyesindeki stirekli artis seklinde ifade edilmektedir.
Bir iilkede enflasyonun devamlilik arz etmesi, ekonomide istikrarsizliklar yaratirken
belirsizlikleri de beraberinde getirir. Dolayisiyla riskler de artmaktadir. Ulkedeki
makroekonomik istikrar1 temsil eden degiskenlerden biri olan enflasyon ve enflasyon
volatilitesinin ~ artmasi, yatirimcinin  ekonominin  gidisatina  dair  Ongoriide
bulunamamasina yol agarak yatirimlari olumsuz etkileyebilmektedir (Nunes vd., 2006;
Udoh ve Egwaikhide, 2008; Gumus vd., 2013; Aydemir ve Geng, 2015). Kontrol altina
allmamayan enflasyon hizi, liretim maliyetlerini de arttirmaktadir. Bu durum o6zellikle
uzun vadeli yabanci yatirimlarda azalisa neden olabilmektedir.

Fakat tam tersi durumda s6z konusu olabilmektedir. Botric ve Skuflic (2006),
enflasyon oranindaki artiglarin, yatirim mallarinin fiyatlarinin ve getirilerinin artacagini,
bdylece karini arttirmak isteyen yatirimcilar: cezbedebileceginin altini ¢izmistir. Sonug
olarak, enflasyon oraninin sermaye akimlarini belirlemede 6nemli bir faktor oldugu fakat

etkisinin belirsiz oldugu ifade edilebilir.

1.3.2.4.Doviz Kuru

Enflasyon orani gibi doviz kuru da {ilkenin makroekonomik istikrarini gosteren
bir degiskendir. Doviz kuru; bir birim yabanci paranin yerli para cinsinden fiyatidir
(Feenstra ve Taylor, 2012: 26). Dalgali doviz kuru isteminde doviz kurunun artmasi,
ulusal paranin deger kaybetmesi; doviz kurunun azalmasi ise ulusal paranin deger
kazanmasi anlamina gelmektedir. Ulkenin parasinin degerini temsil eden ve en miihim
gostergelerinden biri olan doviz kuru; basta iilkenin dis ticaretini dolayisiyla cari
dengesini, rekabetini, yurtici fiyatlarin1 ve sermaye akimlarmmi Onemli Olcilide
etkilemektedir.

Literatiirde sermaye akimlar ile déviz kuru iliskisi sik¢a tartistlmistir. Ulkenin

doviz kurundaki istikrar yatirrmer icin riskleri azaltacaktir. Istikrarli bir déviz kuru,
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yatirimeilarin girdi maliyetlerinde ve olasi kar — zararinda etkili olmaktadir. Ulkenin yerli
para biriminin deger kaybetmesi, goreli olarak ihracati arttirirken yatirimcilarin
gelirlerinin de artmasma olanak saglayacaktir (Benassy-Quere vd., 2001; Kiyota ve
Urata, 2004; Udomkerdmongkol vd., 2009). Fakat tiretim i¢in girdilerde disa bagimlilik
s6z konusu ise doviz kurunun yiikselmesi iiretim maliyetlerini olumsuz etkileyecektir. Bu
durumda yatirimlar da azalacaktir. Ulkeye sermaye girisi s6z konusu oldugunda, doviz
arzi artarak yerli paranin asir1 degerlenmesine yol agacaktir. Bu durum neticesinde ihracat
azalirken ithalat artacak ve iilkenin dis ticaret dengesi olumsuz etkilenecektir (Gautam
vd., 2020).

Reel doviz kurundaki volatilite de sermaye giriglerini etkilemektedir. Doviz
kurundaki volatilite makroekonomik belirsizlige neden olmaktadir. Bundan dolay1 doviz
kuru volatilitesindeki artislarin sermaye akimlarini olumsuz etkilemesi beklenmektedir
(Benassy-Quere vd., 2001; Udoh ve Egwaikhide, 2008; Dal Bianco ve Cong To Loan,
2017). Diger taraftan literatiirde tiretim esnekligi tezi (Production Flexibility Argument)
olarak bilinen Abel (1983) calismasinda oldugu gibi; makroekonomik belirsizliklerin
yatirimlart arttirabildigi de ileri siiriilmiistiir. Abel (1983) calismasinda belirsizliklerin
artmasiyla, sermayenin gelecekteki marjinal gelir iiriinlerinin beklenen degerini artirma
egiliminde oldugunu tespit etmistir. Bdylece belirsizliklerin artmasi yatirimlari

arttiracaktir.

1.3.2.5.D1sa Acikhk

Bir iilkenin ticaret acgikligi, genellikle tilkenin disa agiklik derecesini temsil
etmektedir. Ulkenin disa aciklik derecesi de bir nevi diinya ile entegre olma derecesini
ifade etmektedir. Disa aciklik genellikle ihracat ve ithalatin toplammin GSYIH’ye orani
olarak tamimlanmaktadir (Addison ve Heshmati, 2003; Dhakal vd., 2010;
Narayanamurthy vd., 2010; Ozcan ve Ari, 2010). TIhracatin ithalata orani (Erdal ve
Tatoglu, 2002) ve toplam ticarette degisim (Ho vd., 2011) gibi tanimlamalar da
mevcuttur.

Disa acik bir iilke, ticaret ve sermaye piyasasi ile ilgili politikalarint kiiresel
kosullara gore sekillendirmektedir. Ticari kisitlamalarin ve sermaye iizerindeki
kontrollerin kaldirilmas1 hi¢ kuskusuz sermaye akimlarmi belirleyen en Onemli
etkenlerdendir. Agik bir ekonomide, yatirim i¢in gerekli mal ve hizmetlere erismek goreli
olarak daha kolay olmaktadir. Literatiirde de disa aciklik (ticarete agiklik) sermaye

akimlarinin temel belirleyicilerinden biri olarak kabul edilmektedir. Birgok caligmada
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disa agikligin sermaye akimlari iizerinde pozitif etkisinin oldugu sonucuna ulasilirken;
(Holland and Pain, 1998; Benassy-Quere vd., 2001; Sahoo, 2006; Kar ve Tatlis6z, 2008)
disa acgikligin sermaye akimlar1 iizerinde negatif etkisi oldugu sonucuna ulasan
calismalara da literatiirde az da olsa rastlanilmaktadir (Ozcan ve Ar1, 2010). Disa agiklik
ile sermaye akimlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligskiye rastlanilmayan

calismalar da mevcuttur (Sahoo, 2006; Dhakal, 2010; Narayanamurthy vd., 2010).

1.3.2.6.Beseri Sermaye

Bir iilkenin sahip oldugu isgiicii stogu ve isgiiclinlin niteligi sermaye akimlarini
belirlemede 6nemli faktorlerden oldugu ifade edilmektedir. Emegin goreli olarak bol
oldugu iilkelerde emek maliyeti de diisecektir. Boylece uzun vadeli yatirimcei i¢in yatirim
maliyetlerinde azalis saglanacaktir. Ozellikle emek yogun sektdrde faaliyet gosterecek
yatirimcilar, goreli olarak ucuz isgiiciine sahip iilkelere yatirnm yapmay1 tercih
etmektedirler. Ucretleri diisiik olan iilkelerde iiretimden kaynaklanan masraflardan biri
olan iggiiciiniin minimuma inmesi, yatirimcilarin onceliklerindendir (Kar ve Tatlisdz,
2008).

Isgiiciiniin maliyeti kadar niteligi de onemlidir. Sadece ucuz isgiicii ile iiretim
maliyetlerinin avantaja ¢evrilmesi degil, vasifli isgiicii ile verimliligin arttirilmas1 da
yatirrmcilar i¢in bir o kadar onem arz etmektedir. Emegin verimliligi ve girdi
maliyetlerindeki diisiis yatirnmcilari pozitif etkileyecek ve iilkeye gelen sermaye akimlari
artacaktir (Dal Bianco ve Cong To Loan, 2017). Literatiirde beseri sermayenin sermaye
akimlarin1 pozitif etkiledigi tespit edilmistir. (Alfaro vd., 2007; Arbatli, 2011). Fakat
isglicliniin niteliginin artmas1 bir yandan verimlilik artiglar1 saglarken, bir yandan
isgiliciine ddenen ticretlerde de artisa neden olmakta ve iiretim maliyetlerini artirmaktadir.
Bu durumun neticesinde yatirimlar olumsuz etkilenebilmektedir (Nunes vd., 2006; Kar
ve Tatlisoz, 2008). Literatiirde emek maliyetini temsil etmesi igin genelde ticretler
kullanirken (Lankes ve Venables, 1996; Nunes vd., 2006; Kar ve Tatlisoz, 2008),
isgiiciiniin niteligini temsil etmesi igin egitimin temel alindig1 goriilmektedir (Addison ve
Heshmati, 2003; Alfaro vd., 2007; Arbatli, 2011; Byrne ve Fies, 2016).

1.3.2.7. Hiikiimet Politikalari
Hiikiimetin sermaye akimlarini tesvik edici ve kisitlayici politikalar1 da sermaye
akimlarmi belirlemede bir o kadar rol oynamaktadir. Yatirnm tesvikleri sermaye

akimlarin1 olumlu etkilerken (Kar ve Tatliséz, 2008; Ali ve Guo, 2005), sermaye
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kontrolleri gibi sermaye akimlarimi kisitlayici politikalar (Arbatli, 2011; Forbes ve
Warnock, 2012) ise elbette ki yatirimlart olumsuz etkileyecektir. Sermaye akimlarini
etkileyen politikalardan biri de kuskusuz vergi oranlaridir. Vergi oranlardaki artis veyahut
yuksek vergi oranlarinin ise sermaye akimlarini negatif etkiledigi ifade edilmektedir.
(Abdioglu vd., 2016; Ozcan ve Ar1, 2010). Yabanc1 yatirim ¢cekmek isteyen iilkeler vergi
oranlar1 ilizerinde tesvikler ve diizenlemeler yaparak yatirnmcidan fayda saglamayi
amaclamaktadir. Yabanci yatirimlarin artmasi ulusal geliri artiracak ve bu sekilde de
vergi gelirleri artacaktir. Hiikiimet, hem sermaye girislerini artirmis hem de vergi

gelirlerini istedikleri sekilde elde etmis olacaklardir (Aydemir ve Geng, 2015: 24).

1.3.2.8.Altyap1

Sermaye akimlariin belirleyicilerinden biri olarak kabul edilen ve siklikla ele
alinan bir diger etken altyapidir. Ulkenin altyapisi bir nevi iilkenin gelismislik seviyesini
gostermektedir. Kaliteli ve gelismis altyap:r sistemleri iilkeye sermaye girislerini
etkilemektedir. Ulagim sistemlerinin (kara yollari, demir yollar1 vb.) ve iletisim
hizmetlerindeki gelismelerin artmasi zamandan tasarruf saglarken, bilgi toplama
maliyetlerini azaltmaktadir (Ozcan ve Ar1, 2010:71). Dolayistyla gelismis bir altyap1 ag1
ile yatirimlar arasinda pozitif bir iligkili olmasi beklenmektedir (Wheeler ve Mody, 1992;
Loree ve Guisinger, 1995; Erdal ve Tatoglu, 2002; Narayanamurthy vd., 2010).
Genellikle iilkedeki telefon hattiyla temsil edilen altyapi degiskeni (Asiude, 2002; Udoh
ve Egwaikhide, 2008; Dal Bianco ve Cong To Loan, 2017); sabit sermaye varliklari, arazi,
maddi olmayan varliklar ve mali olmayan ve askeri olmayan varliklar elde etmek i¢in
sermayeye yapilan kamu harcamalari tarafindan da temsil edilmektedir (Nunes vd., 2006

ve Narayanamurthy vd., 2010).

1.3.2.9.Uzakhk

Uzaklik, iilkeler arasindaki etkilesimi kuskusuz etkilemektedir. Ulkeler arasindaki
ikili ticaret iliskisinin incelenmesinde kullanilan Gravity (¢cekim) modelinin temel
bilesenlerinden olan uzaklik, sermaye hareketlerini de etkileyebilmektedir. Yabanci
yatirimcilar, yatirim yapacaklar tilkeler ile yerlesigi oldugu tilke arasindaki gerek fiziki
uzaklik gerek kiiltiirel farkliliklar gibi unsurlardan etkilenebilmektedir. Ozellikle uzun
vadeli dogrudan yatirimlar s6z konusu oldugunda uzaklik 6nem arz etmektedir. Uzaklik

arttikca tasima maliyetleri artmaktadir. Dolayisiyla dogrudan yatirimlarin olumsuz

etkilenebilecegi ifade edilmektedir (Benassy-Quere vd., 2001; Alfaro vd., 2007).
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Kiiresellesme ve teknolojinin geldigi boyutla birlikte, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin cografi uzakliktan etkilenmemesi beklenebilir. Ancak, uzaklik sadece
cografi olmamakla birlikte; kiiltiirel de olabilmektedir. Kiiltiirel farkliliklar ve bilgi
transferindeki siirtiismeler (asimetrik bilgi) de uzaklik olarak ele alinabilmekte ve
sermaye hareketlerini olumsuz etkileyebildigi goriilmektedir (Loree ve Guisinger, 1995
ve Portes ve Rey, 2005).
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IKINCI BOLUM
KURUMSAL KALITE KAVRAMI
TEORIK CERCEVE VE AMPIRIK LITERATUR

Calismanin bu kisminda kurum kavrami kurumsal iktisat cergevesinde ele
alimacak ve kurumsal kaliteyi 6lgmede kullanilan endeksler tanitilarak, kurumsal kalite

ile sermaye akimlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik literatiir 6zetlenecektir.

2.1.Kurumlar ve Kurumsal iktisat

Kurumsal kalite kavramini anlamak i¢in oncelikle kurum ve kurumsal iktisat
kavramlarini ele almak gerekmektedir. Kurumlar, 6zellikle sosyal bilimlerde énemli yeri
olan ve toplumun giinliik yasantisindan politikaya, 6zellikle de ekonomiyi sekillendiren
bir olgudur. Kurumlarin birgok tanimi olsa da literatiirde en sik karsilasilan tanimi North
(1991) tarafindan yapilan “toplumdaki oyunun kurallaridir” tanimidir. North (1991)‘a
gore; “Kurumlar; toplumdaki etkilesimleri sekillendiren, insanlar tarafindan getirilen
kisitlamalardir.” Resmi ve gayri resmi olarak ikiye ayrilan bu kisitlamalar kurumlar
olusturmaktadir. Anayasa, kanunlar, yonetmelikler, yonergeler vb. resmi ve yazili olarak
kabul edilirken; gelenek, gorenek, adetler vb. ise resmi olmayan fakat toplum diizenini
etkileyen kisitlamalardir (North, 1991, 1994).

Kurumlarin yasamin her alanini 6zellikle de ekonomiyi sekillendirmesi iktisat
alaninda da yer bulmus ve iktisat biliminde kurumsal iktisat ekoliiniin dogmasina yol

acmuistir.

2.1.1. Kurumsal iktisat

Geleneksel iktisat tlkeler arasindaki uluslararasi ticaretin neden yapildigi
sorusuna cevap ararken en basta iilkelerin birbirinden farkli oldugunu ve bu ekonomik
farkliliklarin sebeplerini de, iilkelerin sahip olduklari kaynaklarin farklilagmasi olarak
aciklamustir. Iki mal ve iki iilkenin oldugu varsayimi altinda Adam Smith 1776 yilinda
yaymladig: “Uluslarin Zenginligi” kitabinda Mutlak Ustiinliikler Teorisi’ni dne siirmiis
ve llkeler arasinda tiretimin farklilagmasini; iilkelerin iiretimde mutlak olarak iistiin
olduklar1 mali tiretmesi, dezavantajli oldugu mali ise ithal etmesiyle agiklamistir. Adam
Smith’e gore bir ililke kazanirken diger iilke kaybedecektir. David Ricardo ise 1817
yilinda yaymladigi “On the Principles of Political Economy and Taxation” adli kitab ile

Karsilastirmali  Ustiinliikler Teorisi’ni 6ne siirmiis ve iilkelerin sahip olduklar
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kaynaklarla goreli olarak dstiinliikkleri olup, her iki iilkenin de ticaretten kazangh
cikabilecegini 6ne stirmiistiir. Bu teoriler lilkeler arasindaki kaynak farkliliklarin sebebini
aciklayamadigi gerekgesiyle Neoklasik iktisat¢ilar tarafindan elestirilmistir. Heckscher —
Ohlin tarafindan 6ne siiriilen Faktor Donatimi Teorisi’nde ise; iilkelerin sahip olduklari
emek ve sermaye bilesimi aym degildir. Ulkelerin {iretimi sahip olduklari emek-sermaye
bilesenine gore sekillenmektedir. Sermaye yogun iilkeler sermaye yogun mallar
iiretirken, emek yogun iilkeler ise emek yogun mallar iiretecektir. Fakat bu teoride de iki
iilke, iki mal oldugu varsayilmaktadir. Oysa gercek diinyada iki mal ve iki iilke yoktur.
Neoklasik iktisadin kabul ettigi gibi, ger¢ek ekonomide bireyler rasyonel olmayabilir ve
tam bilgiye erisemeyebilir. Bireyler bilgiye erismek i¢in Neoklasik iktisadin yok saydigi
cesitli islem maliyetlerine katlanabilir. Dolayisiyla {ilkeler arasindaki ekonomik
farkliliklarin  sebebi, iilkelerin sahip olduklar1 kaynaklar tarafindan tamamiyla
aciklanamamaktadir.

Bu noktada iilkelerin gelismislik ve ekonomik seviyelerindeki farkliliklarin
nedeninin, {ilkelerdeki kurumlar ve kurumlardaki degisimin oldugunu ileri siiren bir
yaklagim ortaya cikmistir. Kurumsalc1 yaklasim iktisat tarihinde; ekonomik diizen ve
stireglerin esasini1 bireylerden ziyade kurumlarin olusturdugunu ve bireylerin bu
kurumlarin tesirinden bagimsiz diisiiniillemeyecegini savunan yaklasimin genel adidir.
(Demir, 1996: 64). Ulkelerdeki kurumlar ve ekonominin gidisatin1 sekillendiren kurallar,
tilkeleri birbirlerinden ayirmaktadir (Acemoglu ve Robinson, 2022).

20. Yiizyilda ortaya ¢ikan Kurumsal iktisat Doktrini, ilk kez 1919 yilinda Walton
Hamilton tarafindan ortaya atilmistir. Hamilton (1919) “The Institutional Approach to
Economic Theory” isimli makalesinde Neoklasik iktisadin zaman igerisinde degisen
sorunlara ¢oziim bulma noktasinda yetersiz kaldigini ve gelisen topluma uyum
saglayamadigini ileri siirerek, kurumsal iktisadin bu ihtiyaglara yanit verebilecegini dile
getirmistir. Neoklasik iktisadin degismez doga ve diizen, kendiliginden denge gibi
kavramlaria karsi ¢ikmis ve bunlarin elestiriye agik oldugunu sdylemistir. Hamilton’dan
sonra kurumsal iktisat alaninda yapilan caligmalar artmistir. Neoklasik iktisat ile

kurumsal iktisat arasindaki farklar Tablo 2.1 de gosterilmektedir.
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Tablo 2.1. Neoklasik iktisat — Kurumsal iktisat Farkhiliklar
Neoklasik Iktisat Kurumsal iktisat

Iktisadi davramislar zaman ve mekandan Iktisadi davramslar zaman ve mekandan

bagimsizdir. bagimsiz  degildir. Evrimsel silire¢ s6z
konusudur.
Iktisadi sistemin 6ziinii bireyler olusturur. Iktisadi sistemin dziinii kurumlar, kurallar ve

grup davranislari olusturur.
Islem maliyeti yoktur. Islem maliyeti vardir.
Bireyler tam bilgiye sahiptir ve rasyoneldir. Bireyler tam bilgiye ulagamayabilir ve sinirlt
rasyonalite vardir.
Esas iktisadi mesele; kaynak tahsisi, toplam Esas iktisadi mesele; sistemin diizenlenmesi
uretim, arz — talep, istihdam, fiyatlar genel ve kontrolii, iktidar yapisi, devlet — miilkiyet

diizeyi ve gelir dagilimi lizerinedir. haklar1 tizerinedir.

Kaynak: Demir, 1996; Savas, 2000; Aktan ve Vural, 2006 ¢alismalarindan yararlanilarak, yazar tarafindan
derlenmistir.

Kurumsal iktisat alaninda yapilan ilk ¢alismalarda Neoklasik iktisat varsayimlari
tamamen reddedilse de daha sonra Neoklasik iktisadin baz1 varsayimlar1 kabul edilerek
analizler gergeklestirilmistir. Bu noktada kurumsal iktisat; Eski Kurumsal Iktisat ve Yeni

Kurumsal iktisat olarak ikiye ayrilmaktadir.

2.1.1.1.Eski Kurumsal Iktisat

Thorstein Veblen, Wesley Mitchell ve John R. Commons gibi iktisat¢ilarin
onderlik ettigi Eski Kurumsal iktisat, bireysel davramislardan daha ¢ok toplumsal
davranislar1 incelemeye odaklanmistir. Eski Kurumsal Iktisat alaninda ilk calismalar
Thorstein Veblen ile baslamaktadir. Veblen’e gore kurumlar, “diisiince aliskanliklar:”
olarak tanimlanmaktadir (Veblen, 1906). Hi¢ kuskusuz toplumdaki diisiinceler ve
davraniglar zaman igerisinde degismekte ve gelismektedir. Dolayisiyla evrimsel bir siire¢
ortaya ¢ikmaktadir. Kurumlarin bu evrimsel gelismeyle birlikte ekonomiyi
sekillendirdigini ve iktisadi genellemelerin mevcut sartlara gore farklilik gdsterecegini
ileri siirmektedir. Eski Kurumsal Iktisat bu saviyla, Klasik Iktisat’in varsaydigi statik
dengeye kars1 ¢ikmistir. Ayrica Klasik Iktisat’m varsaydigi gibi toplumda denge ve
uyumun olmadigini, toplumdaki aktorler arasinda ¢ikar catismasi oldugunu ileri
stirmiistiir. Veblen, “Aylaklarin Simifi” (1899) adli kitabinda, sanayinin geligsmesi ile
birlikte teknolojik avantajlarin miilk sahiplerinin eline gectigini ve bunun miilk

sahiplerinin zenginlesmesine yol ag¢tigini ileri slirmiistiir. Bu zenginlesme sonucunda
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parali kesim tiretimi azaltip fiyatlari arttirarak karlarin1 maksimize etmeye ¢aligmaktadir.
Boylece Aylak Kesim olarak adlandirilan zengin kesim daha da zenginlesirken, toplumu
olusturan is¢i kesimi ise fakirlesmekte ve aralarinda bir ¢ikar catigmasi meydana
gelmektedir (Aktan ve Vural, 2006). Gelir dagilimi arasindaki bu dengesizlik, toplumsal
diizeyde birgok olumsuzlugu beraberinde getirmistir. Ozellikle Eski Kurumsal Tktisat’in
ortaya ¢iktig1 zamanlarda Amerika’da gelir dagilimindaki bu dengesizlik ve adaletsizlige;
caligma saatlerinin uzunlugu, is kazalar1 ve ¢esitli saglik sorunlar1 s6z konusu oldugunda
calisanlarin giivencesizligi, vergi yiikiiniin isgiler iizerine yogunlagsmasi gibi sorunlar
eslik etmistir. Tiim bu sorunlarla birlikte Klasik iktisat’mn ¢dziim ve dnerilerinin yetersiz
kaldig1 ve “Birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler” yaklagimimin sorgulandigi bir
konjonktiir meydana gelmistir (Savas, 2000). Bu noktada Kurumsal Iktisat 6ne ¢cikmis ve
bir ¢ézlim Onerisi olarak ilgi gdrmiistiir.

Veblen’ den sonra kurumsal iktisat alaninda ¢alismalar yapan bir diger isim ise
John R. Commons olmustur. Commons’a gore kurum; “bireysel eylemin genisletilmesi,
serbestlestirilmesi ve denetiminde ortaya ¢ikan kollektif eylemdir. Bu kollektif eylem,
organize olamamis kurumlar (gelenek — gorenek vb.) ile iyi derecede organize olmus
(devlet gibi) kurumlardan olusmaktadir (Commons, 1931). Commons, iktisadi
coziimlemelerde birtakim Ogelere (sosyo — kiiltiirel, psikolojik, hukuki vb.) gereken
0zenin gosterilmemesini elestirmis ve arzu edilen neticelere ulasilabilmesi i¢in devlet
miidahalesinin gerekliligini savunmustur (Savas, 2000). Commons ayrica evrimsel
gelisim siirecine de deginmektedir. Commons’m “Kurumsal Iktisat” (1934) adli
kitabinda; iktisadi alandaki fikirlerin siirekli bir devinim i¢inde oldugu, aslinda her bir
fikrin bir 6nceki fikirle ilintili oldugu ve ilgili fikirleri ilk kez dile getiren kisiye ulagana
kadar geriye gidilmesi gerektigini savunmustur (Demir, 1996: 108).

Bir diger diisiiniir ise Wesley Clair Mitchell’dir. Thornstein Veblen’in 6grencisi
olan Mitchell, kurumlar1 “yaygin olarak kabul edilmis, iyi diizeyde standartlagmis sosyal
aliskinlar” olarak tanimlamaktadir (Schumpeter, 1950). Mitchell bireylerin rasyonelligini
reddetmis ve elestirmistir. Mitchell’ e gore insan davranislarini i¢giidiiler ve aligkanliklar
olusturmaktadir (Haney, 1949; 725). Veblen’ in 6grencisi olmasi nedeniyle fikirlerinden
oldukea etkilenen Mitchell, Klasik iktisat’in statik denge kavramina kars1 ¢ikmistir.
Mitchell iktisadi alanda, konjonktiir modeli ile ilgili calismalar1 ile taninmaktadir.
Calismalariin sonucunda; hi¢bir konjonktiir dalgasinin bir digerine benzemedigini, her
birinin sebebinin farkli oldugunu agiklamaya ¢alismistir (Aktan ve Vural, 2006). Mitchell

ayni zamanda istatistiksel verileri toplama, siniflandirma ve degerlendirme konusunda
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ABD’nin 6nemli kuruluslarindan biri olan Ekonomik Arastirma Ulusal Biirosu’nun

(NBER) kurulmasina onciiliik etmistir.

2.1.1.2.Yeni Kurumsal iktisat

Ronald Coase, Oliver Williamson ve Douglass North gibi iktisat¢ilarin liderlik
ettigi yeni kurumsal iktisat, iktisadi sistemde bireyleri degil kurumlar1 temel almaktadir.
Bu noktada eski kurumsal iktisat ile ortak paydada bulusmaktadir. Fakat eski kurumsal
iktisat ile ayrigtiklart en temel nokta Neoklasik iktisadi tamamen reddetmemeleridir.
Aksine Neoklasik iktisat ile kurumsal iktisat arasinda uzlastirict bir yaklagim
izlemektedir. Yeni kurumsal iktisat, eski kurumsal iktisadin savundugu gibi bireylerin
davraniglarint  kurumlarin = sekillendirdigi varsayimin1  benimsememistir. Aksine
kurumlari, bireylerin davranislari ile agiklamaya c¢alismiglardir. Bu noktada Neoklasik
iktisat ile benzerlik gosteren yeni kurumsal iktisat; Neoklasik iktisadin tam bilgi, sifir
islem maliyeti ve tam rasyonellik gibi gercek¢i olmayan varsayimlarini reddetmistir.
(Kherallah ve Kirsten, 2002:111). Yeni kurumsal iktisadin temelleri Ronald Coase‘un
1937 yilinda yayinlanan “Nature of Firm” makalesi olsa da; Oliver E. Williamson’in
“Markets and Hierarchies: Analysis and Antitrust Implications” ¢alismasiyla bilinir
olmaya baglamistir (Ursavas ve Beskaya, 2014). Yeni kurumsal iktisat ¢esitli kavramlar
tizerinde durmus ve bunlarin Onemini tartigmistir. Dolayisiyla farkli yaklagimlari
blinyesinde barindiran ve genis yelpazeye sahip bir ekoldiir. Yeni kurumsal iktisadin ele
aldig1 kavramlar genel olarak; miilkiyet haklari, islem maliyetleri, eksik sozlesmeler,
siurli rasyonalite olarak sayilabilir (Cetin, 2012).

Islem maliyeti; North (1999:39) tarafindan “degisimi gerceklestirilen égenin
degerli ozelliklerini 6l¢menin bedeli ile haklart korumanin ve denetlemenin bedelidir”
olarak tanimlanmistir. Kisaca bir iiriin veya degerin miilkiyetinin degisimi hususunda
ortaya ¢ikan maliyetlerdir. Islem maliyeti kavrami, Ronald Coase’un 1937 yilinda
yaymladigr “The Nature of Firm” isimli ¢aligmasiyla ortaya ¢ikmistir. Coase (1937);
firmalarin ne anlama geldigini, firmalarin iiretim siirecini islem maliyetleri kapsaminda
ele almistir. Calisma sonucunda islem maliyetlerini azaltan firmalarin basar1 ihtimali
kazandigini ileri siirmiistiir (Coase, 1937). Bireylerin de giinliik hayatta bile bir¢ok islem
maliyetine katlanmasi1 gerekmektedir. Birey herhangi bir sey satin almak istediginde,
ilgili unsur ile ilgili arastirma yaparak bilgi toplamaktadir. Sadece bilgi toplamak i¢in bile

harcadig1 zaman, bilgiyi satin almak i¢in 6demek zorunda kaldig1 bedel islem maliyetine
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ornektir. Dolayistyla Neoklasik iktisadin iglem maliyetlerinin olmadigi varsayimmi yeni
kurumsal iktisat tarafindan reddedilmistir.

Miilkiyet haklari, iktisadi bir degeri sahiplenme, kullanma, doniistiirme, deger
tizerinden gelir elde etme, {li¢giincii kisilerle sozlesme yapma hakki olarak tanimlanabilir
(Eggertsson, 1992:34-35). Yeni kurumsal iktisatta islem maliyetleri ile miilkiyet haklari
birbirine entegre kavramlardir. Miilkiyet haklarinin net olmadigir ve belirsizliklerin
oldugu bir ortamda ekonomide anlasmazliklar c¢ikmaktadir. Bu anlagmazliklar
beraberinde islem maliyetlerinde artis1 getirmektedir. Miilkiyet haklarmin net olarak
belirlendigi ve korundugu ortamda ise, ilgili degeri kullanmak isteyen kimse, deger
sahibine onun bedelini 6demek zorundadir. Boylelikle piyasada anlagmazlik veyahut
karisiklik meydana gelmeyecektir (Coase, 1959). Tiim bunlar geleneksel iktisatta yer
almamakta fakat piyasanin dogasinda bulunmaktadir.

Yeni kurumsal iktisadin incelendigi bir diger kavram ise eksik sozlesmeler
olmustur. Ekonomik sistemde, aktorler arasindaki iliskiler soézlesmeler ile
belirlenmektedir. Sozlesme, iki taraf arasinda gerceklesen ve taraflarin beyanlari
sonucunda ortak paydada anlasmasidir. Neoklasik iktisat, sézlesmeleri veri olarak
almaktadir. Fakat yeni kurumsal iktisat sdzlesmelerin iglem maliyetleri, miilkiyet
haklarinin belirsizligi gibi sebeplerle hicbir zaman tam olamayacagini savunmaktadir
(Williamson, 1979; Cetin, 2012).

Neoklasik iktisadin kati1 varsayimlarindan biri olan tam rasyonalite varsayimi,
yeni kurumsal iktisat tarafindan elestirilmis ve reddedilmistir. Tam rasyonalite durumu
tam bilgiye ulasabildigi takdirde gecerli olacaktir ve ger¢ek diinyada bu miimkiin degildir.
Gelecegin belirsizliklerle dolu olmasi ve ongoriilemezligi neticesinde bireyler sinirh
rasyonaliteye sahip olacaktir (Williamson, 2005).

Yeni kurumsal iktisat denilince akla ilk gelen isimlerden biri olan Douglass North
ise kurumlar, kurumsal degisim ve ekonomik performans iizerine ¢alismalarini
yogunlagtirmistir. Daha once de belirtildigi tizere North’a goére; “kurumlar, bir
toplumdaki oyunun kurallaridir”. Toplumdaki resmi ve resmi olmayan kurallar insan
davranig ve tutumlarini, dolayisiyla toplumu sekillendirmektedir (North, 1990, 1994,
1999). Resmi kurallarin yoklugunda ve yetersiz kaldigi durumlarda, resmi olmayan
kurallar toplumu diizenlemektedir. Tiim bu kurallar ve kisitlamalar, toplumda ve
ekonomide istikrar1 beraberinde getirecektir. Dolayisiyla kurumlar, {ilke ekonomilerinin

uzun donemdeki performansini belirlemektedir. North ayrica kurum ve kuruluslarin
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degisimine de deginmistir. Siyasi, ekonomik veyahut egitim ile ilgili kuruluslarin zaman

icerisinde gelisip evrilecegini ileri siirmiistiir (North, 1999).

2.2.Kurumsal Kalite Endeksleri

Kurumsal kaliteyi 6lgmede bircok farkli bilesen kullanilmaktadir. Farkli
bilesenlerden olusan farkli endeksler mevcuttur. Literatiirde kurumsal kalite gostergesi
olarak kullanilan endeksler sunlardir:

(i)  Diinya Yonetisim Gostergeleri Endeksi (WGI-Worldwide Governance Index)

(i)  Uluslararas1 Ulke Risk Rehberi Endeksi (ICRG-International Country Risk Guide)
(iii) Ekonomik Ozgiirliikler Endeksi (Economic Freedom Index)

(iv)  Yolsuzluk Algilama Endeksi (Corruption Perception Index)

(v)  Polity Endeksi (Polity Index)

Calismanin bu boliimiinde yukarida gosterilen endekslerin hangi degiskenleri

kapsadigi ve nasil hesaplandigi agiklanacaktir.

2.2.1. Diinya Yonetisim Gostergeleri Endeksi (WGI-Worldwide Governance
Index)

Literatiirde kurumsal kalite degiskeni i¢in en sik kullanilan endeks Diinya
Bankasi’nda yayimlanan Diinya Yonetisim Gostergeleri Endeksi’dir. Daniel Kaufmann
ve Aart Kraay tarafindan olusturulan bu endeks 1996 yilindan itibaren veri saglamaktadir.
1996 ile 2002 yillar1 arasinda iki y1lda bir yayinlanan kurumsal kalite verisi, 2002 yilindan
sonra her y1l yayinlanmaktadir (Diinya Bankasi, Diinya Y 6netisim Gostergeleri Endeksi).
Tiirk Dil Kurumu tarafindan “yonetisim” kelimesi “idari, ekonomik ve politik otoritenin
ortak kullanim1” olarak tanimlanmaktadir. Literatlirde ise yoOnetisim iilkedeki hukuk
kurallar1, sosyo — ekonomik kazanimlarin yonetilmesi gibi anlamlarda kullanilsa da daha
genis anlamda yonetisim; bir iilkede otoritenin uygulandigi gelenekler ve kurumlar olarak
tanimlanmaktadir. Bu tanim; hiikiimetlerin seg¢ilmesi — izlenmesi — degistirilmesi
stirecini, hiikiimetin politikalar1 etkili bir sekilde uygulayabilme potansiyelini ve
hiikiimetler ile vatandaglarin kurumlara olan saygisini igermektedir (Kaufmann, Kraay ve
Mastruzzi, 2010). Diinya Yonetisim Gostergeleri Endeksi 6 bilesenden olugmaktadir.

Bunlar;
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¢ Hukukun istiinliigii

¢ Hiikiimet etkinligi

+¢ Siyasi istikrar ve siddet/terdr yoklugu
* Yolsuzlugun kontroli

¢ Hesap verilebilirlik ve ifade 6zglirliigii

++ Diizenleme Kalitesi

Hukukun iistiinliigii; bir tilkedeki toplum kurallarma ne kadar riayet edildigini,
miilkiyet haklarmin ne derece korundugunu, giivenlik giicleri ve yargi kalitesine ne
dl¢iide giivenildigini dlgmektedir (Kaufmann vd., 2010). Ozellikle yatirimcilar igin bir
tilkede var olan hukuk kurallar1 ve bunlara uyulmasi 6nem arz etmektedir. Hukukun
istiinliigiinli benimseyen lilke piyasalarinda yatirimeilarin haklari ve yatirimlar: kanunla
koruma altina alindig1 i¢in yatirimcilara giiven vermekte ve sermayenin iilkeye gelmesini
saglamaktadir.

Hiikiimet etkinligi; tilkedeki kamu hizmetlerinin niteligini, kamu hizmetlerinin
politik kisitlamalardan ne kadar bagimsiz oldugunu &lgmektedir. Ornegin iilke
genelindeki muhalefet partisinin egemen oldugu eyalet veya sehirlerde yerel yonetimlerin
herhangi bir bask1 ve kisitlama ile karsilagip karsilasmadig1 ve bu yerlesim bolgelerinde
yasayan halklarin aldiklar1 kamu hizmetlerinin; iktidar kontroliindeki yerel yonetimlerce
yonetilen yerlesim bolgelerine gore farklilasip farklilagmadigr hiikiimet etkinligini
Olgmede etkilidir.

Siyasi istikrar ve siddet/teror yoklugu; yatirnmcilar i¢in bagka bir 6nemli husustur.
Siyaset ile ekonomi birbirleriyle oldukga iliskili iki bilim dalidir. Ulkelerdeki iktidar veya
yonetim degisince, iilke genelinde sosyal — ekonomik ve politik boyutta bir¢ok degisim
meydana gelmektedir. Ayrica iilkelerdeki terér, darbe, isyan vb. olaylar beraberinde
belirsizlik ve istikrarsizlik getiren, {lilkeyi olumsuz etkileyen vakalardir. Yatirimer i¢in;
bir iilkedeki politik istikrar, en az makroekonomik istikrar kadar 6nemli olabilmektedir.
Siyasi istikrar ve i¢ veya dis catigmalarin olup olmadigi; ekonomik belirsizligi, yatirilan
sermayenin giivenligini ve ev sahibi ekonominin ekonomik beklentilerini etkilemede rol
oynamaktadir (Arbatli, 2011: 8). Yatirnmct politik istikrarin olmadigi ve politikalarin
siirekli degiskenlik gosterdigi bir {ilkeye yatirnm getirmekte isteksiz olabilmektedir.
Siyasi istikrarsizliklar riskleri arttirarak ekonomiyi olumsuz yonde etkilemekte ve

yatirimlarin azalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla siyasi istikrarin egemen oldugu bir
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ekonomi ile sermaye akimlari arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir (Lankes ve
Venables, 1996; Obwona, 2001; Dumludag ve Siikriioglu, 2007).

Yolsuzlugun kontrolii; literatirde c¢ok sik irdelenmistir. Ulkedeki kamu
kaynaklarinin veyahut 6zel sektore ait kaynaklarin belirli bir sinifa veya 6zel ¢ikarlar
ugruna kullanilma durumu, riigvet vb. sekillerde meydana gelebilecek yolsuzluklarin
kontroliinii ifade etmektedir. Birgok yatirimci i¢in yolsuzlugun olumsuz bir durum olmasi
beklenmektedir (Eren ve Jimenez, 2015; Wei, 2000). Fakat 6zellikle gelismekte olan
piyasalarda yolsuzluk ve riigvetin yatirimcilari olumlu etkiledigi de goriilebilmektedir
(Left, 1964; Arslan ve Saglam, 2011).

Hesap verilebilirlik ve ifade 6zgiirliigii; iilkedeki yerlesiklerin fikirlerini ne derece
Ozgiirce ifade edebildigi, basin — yayin 6zgiirliigii, orgiitlenme 6zgiirliigii gibi haklar
temsil etmektedir. Diinya Bankasi tarafindan ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirlik “bir
tilkenin vatandaslarinin hiikiimetlerinin se¢imine ne 6l¢ilide katilabileceklerinin yani1 sira
ifade Ozgiirligl, orgilitlenme o6zgiirliigii ve 6zgiir bir medyaya iliskin algilar” olarak
tanimlanmaktadir.

Diizenleme kalitesi; hiikkiimetin ¢esitli politika ve diizenlemeleri organize etme ve
uygulama yetkinligine dair algilar1 6lgmektedir (Diinya Bankasi, Diinya Yonetisim
Gostergeleri). Hiikiimetler; uyguladiklari organizasyonlarinin iktisadi ilerlemeyi,
toplumsal refahi ve kalkinmay: gelistirmek igin verimli bir sekilde uygulanmasini
amaclamaktadir.

Bu veriler, diinya ¢apinda c¢esitli anket saglayicilar, hiikiimet dis1 orgiitler, kamu
— 0zel kuruluglar araciliiyla toplanarak raporlanmaktadir. Sifir ile yiiz arasinda olan
puanlama sistemine gore; lilkenin puan sifira ne kadar yakinsa kurumsal kalitesi o derece
diisiik iken, yiize ne kadar yakinsa kurumsal Kalitesi o derece yiiksektir (Kaufmann vd.,
2010).

2.2.2. Uluslararas: Ulke Risk Rehberi Endeksi (ICRG-International Country
Risk Guide)

Uluslararasi tilke risk rehberi endeksi, 1979'da tilkelerdeki siyasi riski tahmin etme
ve derecelendirme firmasi olarak kurulan PRS Grup tarafindan yayinlanmaktadir.
Uluslararasi iilke risk rehberi; 3 alt kategoriye ayrilmis olup, toplamda 22 degiskeni
barindirmaktadir. Bunun 12 degiskeni siyasi risk, 5 degiskeni finansal risk ve 5 degiskeni
ekonomik risk kategorisinde yer almaktadir. Siyasi risk, finansal risk ve ekonomik risk

olarak 3 ayr1 grupta ayr1 ayr1 endeksler hesaplanarak puanlanmaktadir. Siyasi risk endeksi
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100 puan, finansal risk ve ekonomik risk endeksi ise 50 puandan olusmaktadir. Daha
sonra ii¢ endeksten alinan toplam puanlar ikiye boliinerek, iilkenin nihai risk seviyesi
bulunmaktadir. Puanlara gore risk seviyesi su sekildedir:

s 0ile 49.9 aras1 ¢ok yiiksek riskli

% 50 ile 59.9 aras yiiksek riskli
60 ile 69.9 aras1 orta riskli
70 ile 79.9 arasi diisiik riskli
80 ile 100 aras1 ¢ok diisiik riskli iilkeyi temsil etmektedir.

X/
°e

o
*¢

*

o
*¢

*

Siyasi risk endeksi, 12 alt bilesenden olusmaktadir. Bu endekste en fazla 100 puan
toplanabilmekte ve puan 100’e ne kadar yakinsa siyasi riskin o kadar az oldugu anlamina
gelmektedir. Siyasi risk alt bilesenleri ile puanlama sistemi Tablo 2.2° de

gosterilmektedir.

Tablo 2.2. Siyasi Risk Bilesenleri ve Puanlama Sistemi

Bilesenler Alinabilecek En Yiiksek Puan
Hiukiimet istikrart 12
Sosyo — ekonomik kosullar 12
Yatirimei profili 12
Yurt i¢i ¢ikar ¢atigmalari 12
Yurt dis1 ¢ikar gatigsmalari 12
Yolsuzluk 6
Askeriyenin siyasete etkisi 6
Din ve inang ile ilgili gerginlikler 6
Hukukun stiinliigi 6
Etnik gerilimler 6
Demokratik hesap verilebilirlik 6
Biirokratik kalite 4

Toplam 100
Kaynak: ICRG-PRS Grup Veri Tabani. https://www.prsgroup.com/wp-content/uploads/2022/04/ICRG-Method.pdf

12 puandan olusan ilk bes bilesen de kendi icinde her biri 4 puan olan 3’er alt
bilesenden olusmaktadir. Ornegin; hiikiimet uyumu, yasama giicii ve popiiler destek alt
bilesenleri hiikiimet istikrarini olustururken; issizlik, tiiketici giiveni ve yoksulluk ise
sosyo — ekonomik kosullar1 olusturmaktadir. S6zlesme gecerliligi/kamulastirma, karlarin

iilkeye geri gonderilmesi ve 6deme gecikmeleri yatirimer profilini; i¢ savas/darbe tehdidi,


https://www.prsgroup.com/wp-content/uploads/2022/04/ICRG-Method.pdf
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terorizm/siyasi siddet ve sivil itaatsizlik yurt i¢i ¢ikar ¢atismalarini olusturmaktadir. Son
olarak; savas, siir otesi catisma ve dis baskilar yurt disi1 ¢ikar ¢atismalarini meydana
getirmektedir.

Ekonomik risk endeksi ise 5 bilesenden olusmaktadir. Tablo 2.3 de ekonomik risk

bilesenleri ile puanlama sistemi yer almaktadir.

Tablo 2.3. Ekonomik Risk Bilesenleri ve Puanlama Sistemi

Bilesenler Almabilecek En Yiiksek Puan
Kisi basina diisen GSYIH 5
GSYIH biiyiime orani 10
Yillik enflasyon orani 10
Biitce dengesinin GSYIH’ye orani 10
Cari dengenin GSYIH’ye orani 15
Toplam 50

Kaynak: ICRG-PRS Grup Veri Tabani

Finansal risk endeksi de 5 bilesenden olusmaktadir. Tablo 2.4’te finansal risk

endeksi bilesenleri ve puanlama sistemi goriilmektedir.

Tablo 2.4. Finansal Risk Endeksi Bilesenleri ve Puanlama Sistemi

Bilesenler Alinabilecek En Yiiksek Puan
Dis borcun GSYiH’ye orani 10
Mal ve Hizmet Thracatinin Yiizdesi Olarak 10

Di1s Borg Servisi

Mal ve Hizmet fhracatinin Yiizdesi Olarak 15
Cari Hesap
Ithalat Kargilama Aylar1 Olarak Net 5
Uluslararasi Likidite
Do6viz Kuru Stabilizasyonu 10
Toplam 50

Kaynak: ICRG-PRS Grup Veri Tabani

2.2.3. Ekonomik Ozgiirliikler Endeksi (Economic Freedom Index)

Ekonomik ozgiirlikler endeksi 1995 yilindan bu yana Heritage Foundation
tarafindan yayinlamaktadir. 184 {ilke i¢in veri saglayan ekonomik 6zgiirliikler endeksi
yillik olarak yayinlanmakta olup, 4 alt baslik ile toplam 12 alt bilesenden olusmaktadir.

Puanlama sisteminin 0 ile 100 arasinda oldugu ekonomik Ozgiirliikler endeksinde,
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tilkelerin puanlarinin 100’e yaklasmasi ile ekonomik 6zgiirliik seviyelerindeki artis dogru
orantilidir. Ekonomik 6zgiirliikler endeksini olusturan alt basliklar su sekildedir:

¢ Hukukun ustinliigii

¢ Hikiimet biyukligi

% Diizenleyici Verimlilik

% Piyasalarin agiklig

Her bir kategori 3 alt bilesenden olusmaktadir. Ornegin hukukun iistiinliigii;
miilkiyet haklari, devlet biitiinliigii ve yargi etkinliginden olugmakta ve {ilkenin yasal
cercevesini temsil etmektedir. Hiikiimet biiyiikligii; devlet harcamalari, vergi yiikii ve
mali saglik bilesenlerinden meydana gelmekte ve hiikiimetin ekonomik yapisini ortaya
koymaktadir. Diizenleyici verimlilik ise is 6zgiirliigli, calisma 06zgiirliigli ve parasal
ozgiirliikkten olusmaktadir. Ulkenin is ve finansal ¢ergevesini ifade etmektedir. Son olarak
piyasalarin agiklig1 ise ticaret ozgiirliigii, yatinm ozgiirligli ve finansal 6zglrliikkten
olusmaktadir. Ulkenin finansal entegrasyonunu temsil etmektedir (Heritage Foundation).
Her bir alt bilesen 0 ile 100 arasinda puanlanmaktadir. Nihai puan ise tiim

bilesenlerin esit sekilde agirliklandirilarak ortalamasi alinarak bulunmaktadir. Ekonomik
ozgiirliikler endeksine gore en yiiksek puana sahip ilk 10 iilke; Singapur (83.9), Isvigre
(83.8), irlanda (82), Tayvan (80.7), Yeni Zelanda (78.9), Estonya (78.6), Liiksemburg
(78.4), Hollanda (78), Danimarka (77.6) ve isve¢ (77.5) olarak belirlenmistir (Heritage
Foundation, 2023).

2.2.4. Yolsuzluk Algilama Endeksi (Corruption Perception Index)

Yolsuzluk algilama endeksi, 1995 yilindan itibaren yaymlanmakta olup, 2012
yilindan itibaren 180 iilkeyi kapsamaktadir. Diinyadaki yolsuzlugu durdurmak ve
seffaflig1 arttirmay1 vizyon edinen Uluslararas1 Seffaflik Orgiitii tarafindan yayinlanan
yolsuzluk algilama endeksi; 2012 yilindan itibaren O ile 100 puan arasinda
hesaplanmaktadir. 2012 yilinda, Uluslararas1 Seffaflik Orgiitii tarafindan kullanilan
metodoloji yenilenmistir. Bu sebeple 2012 y1l1 6ncesi verileri ile 2012 y1li sonrasi verileri
karsilastirllamamaktadir (Yolsuzluk Algilama Endeksi Metodoloji, 2012; 2022).
Yolsuzluk algilama endeks degerinin elde edilmesi i¢in bir dizi islem gerekmektedir.
Tgili iilke igin var olan biitiin standardize puanlarin ortalamasi, o iilke i¢in yolsuzluk alg
endeksi puanini belirlemek igin kullanilmaktadir. Puanlarin standardize edilmesi igin
referans yildaki her kaynagin ortalamasi, her iilke puanindan ¢ikarilmakta ve sonug

kaynagin referans yildaki standart sapmasina boliinmektedir. Bu teknigin sonuglari daha
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sonra 2012 yili yolsuzluk algilama endeksinin standart sapma degeri ile ¢arpilmakta ve
yine 2012 yili yolsuzluk algilama endeksi ortalamasina eklenerek standardize edilmis
puanlar yolsuzluk algilama endeksi 6lgegine doniistiiriilmektedir. Sifir, yiiksek diizeyde
yolsuzlugu ifade ederken; endeks degeri 100°e¢ yaklastikca tilkelerdeki yolsuzluk
seviyeleri azalmaktadir. Yolsuzluk algilama endeksi, 13 farkli anket yoluyla uzmanlar ve
is adamlar1 tarafindan yolsuzluk degerlendirmeleri sonucunda olusturulmaktadir.
Endekse gore yolsuzluk ¢cogunlukla kasten saklanan fakat skandallar, sorusturmalar veya
kovusturmalar yoluyla ortaya cikan yasa dis1 faaliyetleri icermektedir (Yolsuzluk
Algilama Endeksi Metodoloji, 2022).

Yolsuzluk algilama endeksi 2022 raporuna gore; kiiresel diizeyde endeks degeri
100 tizerinden 43 olurken; tilkelerin % 68’inin puani 50 puanin altinda kalmistir. 124
ilkenin duragan bir yapi sergiledigi, 25 iilkenin gelisme gdsterdigi ve 31 iilkenin gerileme
yasadig1r izlenmektedir. Yolsuzluk algilama endeksi puaninin en yiiksek oldugu
dolayistyla yolsuzlugun en diisiik oldugu bes iilke Danimarka (90 puan), Finlandiya (87
puan), Yeni Zelanda (87 puan), Norveg (84 puan), Singapur (83 puan) ve Isvec (83 puan)
olurken; endeks puaninin en diisiik dolayisiyla yolsuzlugun en yiiksek oldugu bes iilke
ise Yemen (16), Venezuela (14), Giiney Sudan (13 puan), Suriye (13 puan) ve Somali (12

puan) olmustur.

2.2.5. Polity (Devletin Yonetim Bicimi) Endeksi

Polity endeksi, iilkelerin demokrasi ve otokrasi seviyelerini 6lgmek ve iilkeleri bu
baglamda siniflandirmak amaciyla olusturulmaya baslanmis bir projedir. Projelerin amaci
diinyadaki {ilkelerin otorite Ozelliklerini kodlayarak analiz etmek ve {ilkeler arasi
karsilagtirmalar yapmaktir (Sistemik Barig’in Merkezi, Polity-V Hakkinda).

[lk olarak 1960’11 yillarda Ted Robert Gurr tarafindan baslatilan ve Polity I adin1
tasiyan bu proje yillar itibariyle Gurr ve o6grencileri tarafindan gelistirilmeye devam
edilmistir. Polity I endeksinin boylamsal analizlerde kullanilmasinin zor oldugu
gerekcesiyle Gurr ve 6grencileri 1990’11 yillarda Polity II endeksini olusturmustur. Daha
sonra 1990’I1 yillarin ortalarina gelindiginde belirli rejimleri belirlemek ve rejim
gecislerini tarthlendirmeye yonelik Polity III endeksi olusturulmus ve bunu 2002 yilinda
Polity IV endeksi izlemistir (Marshall vd., 2019). Son olarak 1800 — 2018 yillar1 arasini
ele alan ve 167 tilkeyi inceleyen Polity V projesi baslatilmistir. Bu proje Sistemik Barig’in
Merkezi (Center of Systemic Peace) tarafindan yiiriitiilmektedir (Sistemik Baris’in

Merkezi, Polity-V Hakkinda). Polity endeksine gore iilkelerin Polity skoru demokratik ve
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otokratik olma durumlarina goére belirlenmektedir. Skor -10 ile +10 ile arasinda
degismekte olup, Tablo 2.5°te Polity skoruna gore iilkelerin siniflandirilmasi

gosterilmektedir.

Tablo 2.5. Polity Skoru’nun Hesaplanmasinda Ulke Simiflandirmasi

Polity Skoru 10 9/6 5/1 0/-5 -6/-10
o Tamamen Demokratik Acik Kapali Otokratik
Rejim Tipi ) ) ]
Demokratik Anokrasi Anokrasi

Kaynak: Sistemik Baris’m Merkezi, Polity Projesi. https://www.systemicpeace.org/polityproject.html

Polity V (2018) endeksine gore; Avustralya, Avusturya, Kanada, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, Mauritius, Mogolistan, irlanda,
Italya, Japonya, Kosta Rika, Kibris, Litvanya, Liiksemburg, Hollanda, Yeni Zelanda,
Norveg, Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Sili, Ispanya, Isveg, Isvicre, Tayvan,
Trinidad ve Tobago, Uruguay ve Yesil Burun Adalari 10 puanla tamamen demokratik

olarak tespit edilmistir.

2.3.Kurumsal Kalite — Sermaye Akimlar1 Ampirik Literatiirii

Sermaye akimlarinin belirleyicileri literatiirde uzun yillardir aragtirma konusu
olmustur. Fakat kurumsal kalite ile sermaye akimlari arasindaki iligki son yillarda
arastirilmaya baslanmis ve akademik calismalar hiz kazanmistir. Yapilan literatiir
taramasi sonucunda -bildigimiz kadariyla- caligmalarin kurumsal kalite ile dogrudan
yabanci yatirimlar arasindaki iliskiye yogunlastig1 goriilmektedir. Portfoy yatirimlar: ve
diger yatirimlar1 da ele alarak kurumsal kalite ile iliskisini aragtiran ¢alismalar gérece
daha smirli kalmistir. Bu sebeple ampirik literatiir kurumsal kalite ile sadece dogrudan
yabanci yatirimlari ele alan ¢alismalar ve kurumsal kalite ile dogrudan yabanci yatirim,
portfoy yatirimlart ve diger yatirimlari ele alan ¢aligmalar olmak {izere iki boliimde ele

alinacaktir.

2.3.1.Kurumsal Kalite — Dogrudan Yabanci Yatirim iligkisi

Ulke ekonomileri igin birgok yarari olan dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicileri literatiirde uzun yillardir aragtirma konusu olmustur. Literatiirde; tilkelerin
gayri safi yurt i¢i hasila, doviz kuru, enflasyon orani, biiylime orani, emek maliyeti, alt
yapi, beseri sermaye, ticari aciklik gibi ekonomik degiskenlerin dogrudan yabanci

yatirimlarin belirleyicileri olarak kabul edilirken (Dal Bianco ve Cong to Loan, 2017,
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Asiedu, 2002; Alfaro vd., 2007; Dhakal vd., 2010; Gautam vd., 2020), bu etkenlere bir
yenisi olarak kurumsal kalite de eklenmistir. Kurumsal kalite ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda iligki arastirilirken, kurumsal kaliteyi temsil etmesi i¢in kullanilan
bilesenlerin farklilik gosterdigi goriilmiistiir. Baz1 ¢alismalarda kurumsal kaliteyi temsil
etmesi igin tek bir kurumsal kalite bileseni kullanirken (6rnegin sadece yolsuzluk veya
sadece demokrasi gibi), bazi ¢alismalarda birden fazla bilesenin kullanildigi, bazi
calismalarda ise bir¢cok bilesenden olusan kurumsal kalite endekslerinin kullanildigi
goriilmektedir.

Literatiirde kurumsal kaliteyi temsil etmesi i¢in en sik kullanilan bilesenlerin biri
“yolsuzluk” bileseni olmustur. Yolsuzluk genel olarak kanunlara ve diizenin dogal
isleyisine aykir1 davranislar olarak nitelendirilebilir. Yolsuzluk tanimina; riigvet, adam
kayirma, akrabalik iligkilerini k&tiiye kullanma, devlet kaynaklarini uygunsuz sekilde
kullanma gibi bilesenler dahil edilebilir. Literatiirde yolsuzlugun dogrudan yatirimlar
tizerindeki iligkisi sikga tartisilmig ve ulasilan sonuglar iki gruba ayrilmistir. (i) grabbing
hand (negatif maliyet) ve (ii) helping hand (pozitif deger) etkisi. Yolsuzlugun grabbing
hand etkisine gore; yolsuzluk, islem maliyetlerini ve belirsizlikleri arttirir. Dolayisiyla
yabanci yatirimlar olumsuz etkilenir. Yolsuzlugun yiiksek oldugu ekonomilerde yabanci
yatirimlar azalir. Yolsuzlugun helping hand etkisine gore ise; zayif biirokrasiye sahip,
yerlesmis bir legal sistemi olmayan {ilke ekonomilerinde yolsuzluk, siirecleri ve islemleri
hizlandirarak yatirimlari arttirmaktadir (Quazi, 2014; Habib ve Zurawicki, 2002; Gossel,
2018). Ornegin; Wei (2000) ¢alismasinda 12 kaynak iilkeden 45 iilkeye ikili dogrudan
yabanci yatirimlari incelediginde, yolsuzluk seviyesindeki ve ¢ok uluslu sirketlerdeki
vergi oranlarindaki artislarin dogrudan yabanci yatirimlart olumsuz etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Benzer sekilde 89 iilkenin ele alindigi Habib ve Zurawicki (2002)
caligmasinda yolsuzluk seviyeleri ve iilkeler arasindaki yolsuzluk farkliliklari ile
dogrudan yabanci yatirimlar arsindaki iligki arastirilmistir. Calisma sonucunda daha
yiiksek yolsuzluk seviyesinin yatirimlart azalttigi sonucuna ulagilmistir. Gelismis ve
gelismekte olan tilkelerin 6rneklem olarak belirlendigi ve 1992 — 2011 yillarini kapsayan
Belgiboyeva ve Plekhanov (2015) calismasinda da yolsuzlugun dogrudan yabanci
yatirimlar1 negatif etkiledigi, yolsuzlugun kontroliindeki artislarin ise dogrudan yabanci
yatirimlart arttirdigi sonucuna varilmistir. Bir diger ¢calisma ise Azam ve Ahmad (2013)
calismasidir. 33 az gelismis {iilkeyi ele alan ¢aligmada yolsuzluk ile dogrudan yabanci

yatirim arasinda negatif iligki bulunmustur.
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Literatiirde yolsuzlugun “helping hand” etkisi oldugunu savunan ¢aligmalar da
mevcuttur. Ormegin; Tullock (1996) ¢alismasinda, yolsuzlugun hiikiimetin personel
maaglar1 giderlerini azalttigin1 6ne siirmiistiir. Riigvet, diislik licret alan personellerin
ticretini tamamlayic1 rol oynamaktadir. Ayrica hiikiimetlerin vergi oranlarini diistik
tutmasina olanak saglayarak ekonomik biiylimeye yol agmaktadir. Benzer sekilde
yolsuzlugun, ugrastirict ve zorlayict yasal diizenlemelerden kaginarak stirecleri
hizlandirmada rol oynadigini saptayan c¢alismalar mevcuttur. Ornegin; Leff (1964)
calismasinda, yolsuzlugun verimliligi ve rekabeti arttirdigini, girisimcileri hiikiimetin
kot politikalarina karst koruyabilecegini ve bu baglamda bir nevi sigorta rolil
tistlenebilecegini, kotii yonetimin beraberinde getirdigi belirsizlik ve riskleri azaltarak
yatirimlari arttigini 6ne siirmiistiir. Benzer sekilde, Lui (1985) calismasinda yolsuzlugu
denge kuyrugu modeli baglaminda incelemistir. Miisterilerin daha iyi pozisyonlar almak
icin riigvet verebilecegini, riigvete izin verildiginde ise hizmetlerin hizlanacagini 6ne
stirmistiir. Yolsuzluk ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda bir iliski olmadigina dair
kanitlara ulagan galigmalarin da oldugu goriilmektedir (Hines, 1995).

Literatiirde kurumsal kaliteyi temsil etmesi i¢in kullanilan bir diger degisken ise
“demokrasi” degiskenidir. Demokrasi seviyesinin daha yiiksek oldugu iilkelerde;
yatirrmlarin kamulagtirilmas: riski, miilkiyet haklarinin korunmasi gibi nedenlerle
yabanci yatirnmeilar tarafindan daha fazla ilgi gordiigii ifade edilebilir. Jensen (2003)
caligmasinda, 114 {ilkeyi ele alarak demokrasinin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki
etkisini incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda demokratik tilkelerin daha ¢ok dogrudan
yabanci yatirim ¢ektigi, otokratik {ilkelerde ise dogrudan yabanci yatirimlarin olumsuz
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Benzer sekilde 1972 — 1999 yillar1 arasindaki siyasi
haklar ve sivil ozgiirliikklerden olusan demokrasi degiskeni ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki iligkiyi analiz eden Busse (2003), 1970li yillar haricinde demokrasi
ile dogrudan yabanci yatirnmlar arasinda pozitif iligki saptamistir. Gossel (2018)
caligmasinda da 1985 — 2014 yillarin1 kapsayan donemde Sahra-alt1 iilkeleri incelenmis
ve demokrasi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif iliski bulunmustur.
Demokrasi ile yatirimlar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski saptayamayan
caligmalar da mevcuttur (Yang, 2007).

Literatiirde kurumsal kalitenin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki roliinii
incelemek igin birden fazla degiskenin etkisini ayn1 modelde arastiran ¢alismalara da
sik¢a rastlanilmaktadir. Ornegin; yolsuzluk, kamulastirma riski ve biirokratik gecikmeleri

analize dahil eden Gastagana (1998), az gelismis iilkeleri ele alan ¢alismasinda tim
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kurumsal kalite gostergeleri i¢in daha diisiik seviyede olmalarinin dogrudan yabanci
yatirimlart arttirdigi sonucuna ulasilmistir. Quazi (2014) calismasinda Dogu ve Giiney
Asya iilkeleri i¢in yolsuzlugun dogrudan yabanci yatirimlar1 azaltirken, politik istikrarin
dogrudan yabanci yatirimlar arttirdigi bulgusuna ulasilmistir. Benzer sekilde, Asiedu
(2006) calismasinda da Sahra-alt1 iilkelerinde yolsuzlugun dogrudan yabanci yatirimlari
negatif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Hukukun distiinliigi ise dogrudan yabanci
yatirrmlar1 pozitif etkilemektedir. Sahra-alt1 iilkelerini ele alan bir diger ¢alisma da
Adegboye vd. (2020) calismasidir. Calismada politik istikrar, hesap verilebilirlik ve
hiikiimet etkinligi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligkiyi inceleyen Adegboye
vd. (2020); tiim 6rneklemde kurumsal kalite degiskenlerini istatistiksel olarak anlamsiz
bulurken, Dogu Afrika’da hiikiimet etkinliginin pozitif ve Gilineydogu Afrika’da hiikiimet
etkinliginin pozitif, hesap verilebilirligin ise negatif etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.
Peres vd. (2018) yaptig1 ¢alisma ile gelismis ilkeler ile gelismekte olan iilkeleri ele
almistir. 2002 — 2012 yillarin1 kapsayan ¢aligmada hukukun iistiinliigi ve yolsuzlugun
kontrolii ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligkiyi analiz eden Peres vd. (2018),
hem gelismis hem gelismekte olan iilkelerde pozitif bir iliski saptamustir.

Literatiirde kurumsal kalite gostergelerinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde
negatif etkisi oldugunu tespit eden ¢alismalar da mevcuttur. Ornegin, Bellos ve Subasat
(2012) ¢alismalarinda; biirokratik kalite, hukukun {stiinliigli, demokratik hesap
verilebilirlik ve yolsuzlugun kontrolii bilesenlerini analize dahil edilmistir. Diger
caligmalarin aksine, 14 gecis ekonomisini inceleyen yazarlar, kurumsal kalite
bilesenlerinin dogrudan yabanci yatirnrmi olumsuz etkiledigi sonucuna ulasmislardir.
Bunun nedeninin ele alinan Orneklemin sadece gegis ekonomileri olmasindan
kaynaklanmadigi; iyi yonetime sahip iilkelerdeki ¢ok uluslu sirketlerin sinirli hareket
alanina sahip olmasi nedeniyle gorece kotii yonetime sahip iilkelerde daha rahat, kolay ve
idare edilebilir yatirimlar yapmayi tercih ettikleri ileri stirilmiistiir.

Son yillarda literatiirde kurumsal kalite ile dogrudan yabanc1 yatirimlar arasindaki
iligkiyi analiz etmek i¢in birgok bilesenden meydana gelen “endeksler” kullanilmistir.
Bunlardan en yaygin olani ise Diinya Y 6netisim Endeksi (World Governance Index)’dir.
Kurumsal kalite endekslerinde de bahsedildigi iizere Diinya Yonetisim Endeksi (WGI)
alt1 bilesenden olusmaktadir. Bu bilesenlerin birbirleriyle korelasyonu ytiksek diizeyde
oldugu gerekgesiyle kimi ¢aligmalarda alt1 bilesen modele tek tek dahil edilerek analiz
yapilirken, kimi ¢aligmalarda ise Temel Bilesen Analizi (Principle Component Analysis

[PCA]) kullanilarak tek bir endeks haline getirilmistir.
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Temel bilesen analizi ile yapilan ¢alismalardan biri olan Buchanan vd. (2012)
calismasinda; 164 tilkeyi 1996 — 2006 yillar1 arasinda ele alinmistir. En kiiciik kareler ve
rassal etkiler tahmininin yapildig1 c¢alismada; kurumsal kalitenin dogrudan yabanci
yatirimlar1 pozitif etkilerken, dogrudan yabanci yatirimlarin volatilitesini ise negatif
etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Bir diger ¢calisma da Owusu-Nantwi (2019) ¢aligsmasidir.
10 Giiney Amerika tilkesi ele alinarak iki asamali en kiigiik kareler (EKK) ile sabit etkiler
modeli tahmin edilmis ve kurumsal kalite ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif
iliski bulunmustur. Kurumsal kalite endeksindeki 1 birimlik artisin dogrudan yabanci
yatirimlart; iki asamali en kiiciik kareler yontemine gore 2.53 birim, sabit etkiler
yontemine gore 2.46 birim arttirdigi tespit edilmistir. Ele aldig1 6rneklemi diistik gelirli,
diisiik — orta gelirli, orta — yiiksek gelirli ve yiiksek gelirli iilkeler olarak gruplandirarak
analiz yapan Sabir vd. (2019) c¢alismasinda, genellestirilmis momentler metodunu
(GMM) yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda kurumsal kalitenin dogrudan yabanci
yatirimlar tizerindeki etkisinin; diisiik gelirli ve diisiik — orta gelirli tilkelerde sirasiyla %
2.02 ve %2.58 oldugu sonucuna ulasilmistir. Yiiksek ve orta — yliksek gelirli tilkeler i¢in
ise kat sayilar sirastyla % 4.85 ve % 2.69 olarak tespit edilmistir. Temel bilesen analizi
yapan c¢aligmalara Ullah ve Khan (2017) calismasi1 da ornek verilebilir. Giliney Asya
Bolgesel Isbirligi Dernegi, Giiney Dogu Asya Uluslar1 Birligi ve Orta Asya iilkelerini ele
alarak GMM metodu kullanilarak farkli panel modelleri tahmin edilmistir. Giiney Dogu
Asya Uluslar Birligi (0.59) ve Orta Asya iilkelerinde (0.58) kurumsal kalitenin dogrudan
yabanci yatirimlar tizerinde pozitif etkisi oldugu bulunurken, Giiney Asya Bolgesel
Isbirligi Dernegi iilkelerinde (-1.36) ise negatif etkisi oldugu saptanmustir.

Bilesenleri tek tek modele ekleyerek analiz yapilan ¢caligsmalara da literatiirde sikca
rastlanmilmaktadir. Ornegin; ASEAN (Association of Southeast Asian Nations —
Gilineydogu Asya Uluslar Birligi) iilkelerini ele alarak sabit etkiler analizi yapan Masron
ve Nor (2013); diizenleme kalitesi (regulatory quality) haricinde diger tiim bilesenlerin
dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Diizenleme kalitesi ise istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bir diger ¢alisma Kurul
ve Yalta (2017) galismasidir. 113 gelismekte olan iilkenin ele alindig1 ve fark GMM
metodunun kullanildig1 ¢alismada yolsuzlugun kontrolii, hiikkiimet etkinligi ve hesap
verilebilirlik gostergeleri dogrudan yabanci yatirimlart pozitif etkilerken; diizenleme
kalitesi, politik istikrar ve hukukun istiinliigii istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmuistir.
Pozitif etkisi oldugu tespit edilen degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki

etkileri sirasiyla yolsuzlugun kontrolii, hiikkiimetin etkinligi ve ifade 6zgiirligii — hesap
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verilebilirlik olarak tespit edilmistir. Benzer sekilde 45 Sahra alt1 iilkesinin ele alindig1 ve
sistem GMM metodunun kullanildigi Awadhi vd. (2022) ¢alismasinda da hiikiimet
etkinligi ile yolsuzlugun kontrolii dogrudan yabanci yatirimlar {lizerinde pozitif etkiye
sahip iken, diger bilesenler istatistiksel olarak anlamsizdir. Muhammed ve Khan (2022)
calismasinda G7 iilkelerinden OECD iilkelerine giden dogrudan yabanci yatirimlar
incelemislerdir. Sistem GMM metodunun kullanildigi ¢alismada kurumsal kalite
endeksinin tlim bilesenlerinin pozitif etkisi oldugu bulunmustur. Bu degiskenler arasinda
dogrudan yabanci yatirimlar1 en ¢ok etkileyen degiskenin ifade Ozgiirliigii ve hesap
verilebilirlik, en az etkileyen degiskenin ise politik istikrar ve siddet/teror yoklugu oldugu
ifade edilmistir.

Literatiirde bu c¢aligmalarin aksine kurumsal kalite degiskenlerinin dogrudan
yabanci yatirimlar iizerinde negatif etkileri oldugunu saptayan ¢alismalara
rastlanilmaktadir. Ornegin; Saha vd. (2022) ¢alismasinda diisiik — orta gelirli iilkeleri,
2002 — 2018 yillar1 ele almmustir. iki asamali GMM tekniginin kullamldig1 calisma
sonucunda; yolsuzlugun kontrolii (0.63) ile diizenleme kalitesinin (0.68) dogrudan
yabanci yatirimlari pozitif etkiledigi saptanmistir. Bununla birlikte hukukun stlinliigii (-
0.46) ve ifade 6zgirliigii — hesap verilebilirlik (-0.36) degiskenleri ise dogrudan yabanci
yatirimlart negatif etkilemektedir. Diger degiskenler ise istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Yazarlar giiclii bir hukuk sistemi ve mevzuatta, yatirimcilarin ek vergilerle
kérlarinin azalacagim bu sebeple negatif sonug bulundugunu ileri siirmiiglerdir. Ifade
Ozgiirliigii ve hesap verilebilirlikte ise, insanlarin yasam standartlarini yiikseltmek i¢in
daha yiiksek maaglar talep edecegini dolayisiyla yatirimlar1 azaltacagi ileri siirtilmiistiir.
Benzer sekilde Yuan vd. (2010) ¢alismasinda da; gelismis ve gelismekte olan tilkeler ele
alinarak sabit etkiler modeli ile analiz yapilmistir. Analiz sonucunda geligmis iilkelerde
hukukun stlinligli pozitif ve anlamli iken; gelismekte olan {iilkelerde ise negatif ve
anlamli sonucuna ulasilmistir. Yazarlar gelismis {ilkelerde hukukun {stiinliigiiniin
yatirimcilar tarafindan bir giivence olarak goriiliirken; gelismekte olan iilkelerde ise
yatirimcilarin karlarini azaltacak regiilasyon ve kurallar oldugunu ileri stirmiistiir.

Kurumsal kalite endeksi i¢in Uluslararas1 Ulke Risk Rehberi Endeksi (ICRG)
endeksini kullanan ¢alismalar da literatiirde yer bulmaktadir. Ornegin; Busse ve Hefeker
(2005) galismasinda 83 gelismekte olan tilkeyi ele alarak 1984 — 2003 aras1 donem analiz
edilmistir. Analiz sonucuna gore hiikiimetin istikrar1 (0.35), hukukun tstiinligii (0.10),
demokratik hesap verilebilirlik (0.11) ve biirokratik kalite (0.13) gdstergelerinin

dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisi oldugu
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bulunmustur. Aziz (2017) calismasinda da kurumsal kalite i¢in ICRG endeksi
kullanilmistir. GMM yonteminin kullanilarak 16 Arap iilkesini analiz eden Aziz (2017)
calismasinda, kurumsal kalitenin dogrudan yabanci yatirimlari pozitif etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Arap tlkeleri i¢in yapilan bu c¢alismada kurumsal kalitenin etkisi onceki
caligmalara benzer olarak pozitif olarak tespit edilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlari en
cok etkileyen degisken biirokratik kalite olurken; en az etkileyen degisken ise is yapma
(doing business) olarak tespit edilmistir.

Literatiirde “‘ekonomik ozgiirliikler endeksi” ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iligkinin analizi de yogun ilgi gormiistiir. Ekonomik 6zgiirliikler endeksi Fraser
Enstitlisti ile Heritage Vakfi tarafindan yayinlanmaktadir. Fraser Enstitiisii’'nden elde
edilen ekonomik ozgiirlik endeksi ile yapilan ¢aligmalara Bengoa ve Sanchez-Robles
(2003) calismas1 ornek verilebilir. Bengoa ve Sanchez-Robles (2003) calismasinda 18
Latin Amerika iilkesini ele alarak 1977 — 1990 donemini analiz edilmistir. Analiz
sonucunda ekonomik Ozgiirliiklerin dogrudan yabanci yatirimlart pozitif etkiledigi
bulunmustur. Bir diger calisma Pearson vd. (2020) ¢alismasidir. Amerika’nin 50 eyaletini
inceledikleri caligmada rassal etkiler analizi yapilarak, benzer sekilde ekonomik
Ozgirliiklerin dogrudan yabanci yatirimlari olumlu etkiledigi sonucuna ulasilmistir. 120
gelismis tilkenin incelendigi Ghazalian ve Amponsem (2018) ¢alismasinda da ekonomik
Ozgiirliik endeksinden artiglarin dogrudan yabanci yatirimlari arttirdigi saptanmigtir. Hem
Heritage Vakfi hem Fraser Enstitiisii tarafindan yaymlanan ekonomik ozgiirliik
endekslerini kullanarak 78 iilkeyi iceren Kapuria — Formen (2007) calismasinda 1990 —
1998 donemi analiz edilmistir. Fraser Enstitiisii tarafindan yayinlanan endeksin dogrudan
yabanci yatirimlar lizerinde pozitif etkisi oldugu bulunurken, Heritage Vakfi tarafindan
yaymlanan endeksin ise dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde istatistiksel olarak anlami
olmadig1 saptanmustir.

Incelenen literatiirde, ekonomik 6zgiirliikler endeksi igin daha ¢ok Heritage Vakfi
tarafindan yayinlanan endeksin tercih edildigi goriilmektedir. Ornegin, Azman-Saini vd.
(2010) galismasinda 1976 — 2004 donemi i¢in 85 iilkeyi i¢eren analiz yapilmistir. GMM
tekniginin kullanildig1 ¢aligma sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin tek basina gayri
safi yurtici hasila lizerinde etkili olmadigi, ekonomik 6zgiirliikler ile dogrudan yabanci
yatirimlarin birlikte gayri safi yurti¢i hasila iizerinde pozitif etkisinin oldugu saptanmaistir.
1995 — 2014 doénemi icin Giiney Asya iilkelerinin ele alindigi Imtiaz — Bashir (2007)
caligmasinda sabit etkiler analizi ile dogrudan yabanci yatirim — ekonomik 6zgtirliikler

iliskisi smanmistir. Analiz sonucunda ekonomik 6&zgiirliiklerin dogrudan yabanci
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yatirimlart olumlu etkiledigine ulasilmistir. Economou (2019) ¢alismasinda da 1996 —
2017 dénemi i¢in Akdeniz iilkeleri (Yunanistan, Italya, Portekiz, Ispanya) ele almmustir.
Rassal etkiler analizi sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik 6zgtirliiklerden
pozitif etkilendigi sonucuna ulasilmistir. 89 gelismekte olan ve 31 gelismis iilkeden
olusan toplamda 120 iilkenin ele alindig1 Tag vd. (2016) calismasinda 2006 — 2012
donemi incelenmistir. Analiz sonucunda dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik
Ozgiirliikler arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Benzer sekilde 11 gelismis ve 9
gelismekte olan tlkenin incelendigi Saini ve Singhania (2018) c¢alismasinda GMM
teknigi ile analiz yapilmistir. Geligmis iilkelerde ekonomik o6zgiirliikklerin dogrudan
yabanci yatirimlar iizerinde pozitif etkisi oldugu bulunurken, gelismekte olan iilkelerde
ise istatistiksel olarak anlamli bir etki bulunamamistir. Cift¢i ve Durusu-Cift¢i (2021)
calismasinda ise en cok dogrudan yabanci yatirnm ¢eken iilkeler 6rneklem olarak
belirlenmis ve 1995 — 2019 yillan1 icin nedensellik iligkisi arastirilmistir. Caligsma
sonucunda; ekonomik Ozgilirliik endeksi ile yatirimlar arasinda sadece dort tilkede
nedensellik iligskisine saptanirken, ekonomik 6zgiirliikk endeksinin alt bilesenleri ile
yapilan analiz sonucunda ise dokuz iilkede nedensellik iligkisine saptanmistir. Bu
calismalarin aksine Kahai (2004) 55 gelismekte olan iilkeyi ele alarak ekonomik
ozgiurliikler ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligkiyi test etmis ve negatif bir
iliski bulmustur. Quazi (2007) ¢alismasinda da Dogu Asya iilkeleri i¢in rassal etkiler
analizi yapilmistir. Analiz sonucunda Kahai (2004) bulgularina benzer sekilde ekonomik

Ozgiirliikler ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda negatif iliski saptanmustir.

2.3.2.Kurumsal Kalite —Portféy Yatirimlari ve Diger Yatirimlar iliskisi

Dogrudan yabanci yatirimlara nazaran iilke ekonomisinin dinamiklerine daha
hizli tepki veren portfdy yatirimlari ile diger yatirimlarin kurumsal kalite ile olan iligkisi
literatiirde yer bulsa da smirli sayida g¢alismanin konusu olmustur. Calismanin bu
kisminda bu tiir yatinmlar ile kurumsal kalite arasindaki iliskiyi konu eden ampirik
literatiir 6zetlenecektir.

Literatiirde kurumsal kalite ile sermaye akimlar1 arasindaki iligkiyi ampirik olarak
test eden calismalarda Alfaro vd. (2008) calismasi One ¢ikmaktadir. Alfaro vd.
sermayenin ni¢in zengin llkelerden fakir {ilkelere gitmedigini bir¢ok calismalarinda
arastirmis ve bunun sebebinin kurumsal kalite farkliliklar1 oldugunu ileri stirmiislerdir
(Alfaro vd., 2003; 2007; 2008). 98 iilkenin ele alindig1 Alfaro vd. (2008) calismasinda;

dogrudan yabanci yatirim ile portfoy yatirimlar ele alinmistir. Kurumsal kalite endeksi
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icin ICRG endeksi kullanilan g¢alismada, sermaye akimlarimin ve volatilitelerinin
belirleyicilerinde kurumsal kalitenin 6nemli bir rolii oldugunu, kurumsal kalitenin
sermaye akimlarini pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Akhtaruzzaman vd. (2018)
caligmasinda, Alfaro vd. (2008) calismasinda ele alinan donem ve 6rneklem ele alinarak
analiz tekrar yapilmistir. Akhtarruzzaman vd. (2018); Alfaro vd. (2008) ¢aligmasinda
uygulanan dogrusal — logaritmik modelin yanlis spesifikasyon oldugunu ve dogru
modelin ters hiperbolik sintis doniisiimle elde edilecegini ileri siirmiistiir. Yeniden yapilan
analiz sonucunda kurumsal kalitenin sermaye akimlarini belirlemede yine 6nemli bir
degisken oldugu fakat Lucas (1990) paradoksunu® tek basina tamamen aciklamada
yetersiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Byrne ve Fiess (2016) calismasinda, 64 gelismekte
olan iilke ele alinmigtir. ICRG endeksinin kullanildig1 analizde, kurumsal kalite ile toplam
sermaye akimlar1 arasinda pozitif bir iliski saptanmistir. Ayrica sermaye akimlari
ayristirilarak  analiz  yapilmistir. Bulgular tahvil yatirimlarinin (0.11) bankacilik
yatirimlarina (0.07) kiyasla kurumsal kaliteden daha fazla etkilendigine isaret etmektedir.
Mercado ve Park (2011) calismasinda da gelismekte olan {ilkeler incelenmistir. Toplam
sermaye akimlari, dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlart ve diger yatirimlarin
analiz edildigi calismada kurumsal kalite degiskeni i¢in WGI datas1 kullanilmistir. Analiz
sonucunda kurumsal kalitenin toplam sermaye akimlar1 ve diger yatirimlari tizerinde
pozitif etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica caligmada toplam sermaye
yatirimlarinin (0.94) diger yatirimlara (0.80) kiyasla kurumsal kalitedeki artiglardan daha
fazla etkilendigi gosterilmistir. Benzer sekilde Nxumalo ve Makoni (2021) ¢alismasinda
da gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci yatirim ve portfoy yatirimlart ile WGI
datasi iliskisi analiz edilmistir. Gecikmesi dagitilmis panel otoregresif (PARDL) tahmin
yontemiyle yapilan analiz sonucunda uzun dénemde dogrudan yabanci yatirim, portfoy
yatirrmlart ve kurumsal kalite arasinda iliski saptanirken; kisa donemde ise iliski
saptanamamustir. Bununla birlikte kurumsal kalite degiskenindeki 1 birimlik artisin uzun
dénemde dogrudan yabanci yatirimlart 0.44 birim artirdigi sonucuna ulasilmistir. Portfoy

yatirimlarinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iligki saptanamamustir.

5> Neoklasik biiyiime modellerinde goreli olarak yoksul iilkelerde emek basina diisen sermaye daha az
olmaktadir. Bu nedenle sermayenin azalan getirisi varsayimiyla yoksul iilkelerde sermayenin getirisi daha
yiiksek olacaktir. Bu sebeple de sermayenin zengin iilkelerden yoksul iilkelere akmasi gerekir. Fakat Lucas
(1990) calismasinda zengin iilkelerden fakir iilkelere sermaye akisinin Neoklasik modellerin
ongordiigiinden cok daha diisiik seviyelerde gerceklestigini ileri siirmiigtiir. Literatiirde Lucas Paradoksu
olarak bilinir.
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UCUNCU BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE KURUMSAL KALITE
ILISKISININ AMPIRIK ANALIZi

Calismanin bu boliimiinde diinyada dogrudan yabanci yatirimlardaki ve kurumsal
kalitedeki gelisme ve degisimler istatistikler kullanilarak tanitilacaktir. Ampirik literatiir
gostermistir ki iilkelerdeki farkli dinamikler, dogrudan yabanci yatirimlar ile kurumsal
kalite arasindaki iliskinin sonuglarinin farklilagsmasina yol acabilmektedir. Calismanin
bu boliimii iki asamadan olusacaktir. Ilk asamada dogrudan yabanci yatirimlarin diinya
ekonomisindeki yeri incelenecektir. Diinya Bankasi’nin Diinya Kalkinma Gostergeleri
(World Development Indicators) veri setinden elde edilmis 6demeler bilangosu altindaki
dogrudan yabanc1 yatirim girisleri ele alinarak betimleyici analiz yapilacaktir. Kurumsal
kalite verisi de Diinya Bankasi’nin Diinya Yonetisim Gostergeleri (World Governance
Indicators) veri tabanindan elde edilmistir. Analiz 1996 — 2021 yillarin1 kapsamaktadir.
Ikinci asamada ise en ¢cok dogrudan yabanci yatirim ¢eken iilkeler ve en az dogrudan
yabanci yatirim ¢eken {ilkeler i¢in dogrudan yabanci yatirim girisleri ile kurumsal kalite

arasindaki iligki, yardimci degiskenler kullanilarak ekonometrik olarak analiz edilecektir.

3.1. Diinyada Dogrudan Yabanci1 Yatirimlarin Gelisimi

Kiiresel finansal sistemin 6nemli yap: taslarindan biri olan dogrudan yabanci
yatirimlar, iilke ekonomilerini ¢ok boyutlu olarak sekillendirmekle birlikte diinya
ekonomisinde 6nemli bir yere sahiptir. Grafik 3.1 ‘de dogrudan yabanci yatirimlarin

diinya ekonomisindeki seyri goriilmektedir.
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Grafik 3.1. Diinya Ekonomisinde Dogrudan Yabanc1 Yatirim Girisleri: 1970 — 2021
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Kaynak: Diinya Bankasi, Diinya Kalkinma Gostergeleri, 2023.
Grafik 3.1’e gore, diinya ekonomisinde 1970 yilinda yaklagik 12 milyar Dolar

olan dogrudan yabanc1 yatirimlar, 1980 yilina kadar duragan bir seyir izlemistir. 1980
yilindan sonra dogrudan yabanci yatirimlarda artiglar baglamis ve 1990 yilinda yaklasik
240 milyar Dolar seviyesine yiikselmistir. 1991 yilinda bir 6nceki yila gére %37 oraninda
azalig goriilse de toparlanma egilimine girmis ve artmaya devam etmistir. 2000 yilina
kadar artmaya devam eden dogrudan yabanci yatirimlarda, glinlimiize degin siirecek ani
diisiis — ytkselisler siirecine girmistir. 2000 yilinda yaklagik 1.5 trilyon Dolar’a ulasan
dogrudan yabanci yatirimlar, 2003 yilinda 737 milyar Dolar’a kadar gerilemistir.
Sonrasinda artis trendine girmis ve en yliksek seviye olan 3.1 trilyon Dolar’a 2007 yilinda
ulagsmigtir. 2008 yilindaki kiiresel finansal krizle birlikte dogrudan yabanci yatirimlarda

ani bir azalis meydana gelmis ve oldukga volatil bir seyir izlemistir.

Grafik 3.2. Diinya Ekonomisinde DY'Y Girisleri: 1996 — 2021
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Kaynak: Diinya Bankasi, Diinya Kalkinma Gdstergeleri, 2023.
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Grafik 3.2’ye gore 1996 yilinda yaklasik 418 milyar Dolar olan dogrudan yabanci
yatirimlar, zaman itibariyle dalgalanmalar yasasa da 2021 yilina gelindiginde yaklasik 5
katlik bir artigla 2 trilyon 163 milyar Dolar’a ulagsmistir. 2000 yilinda 1.5 trilyon Dolar
olan dogrudan yabanci yatirimlar, 2008 yilina kadar artmaya devam etmistir. 2007 yilinda
en yiiksek seviye olan 3.2 trilyon Dolar seviyesine ulasmistir. 2008 yilinda kiiresel
finansal krizin etkisiyle birlikte yeniden diisiise gegen yatirimlar, 2018 yilina kadar 2 ile
2.5 trilyon Dolar arasinda dalgalanmalar yasamistir. ABD’nin Iran’a uyguladig
yaptirimlar, Cin ile ABD arasindaki ticaret savaslari, Ingiltere’nin Avrupa Birligi’nden
c¢ikis siireci, Arjantin gibi gelismekte olan pek ¢ok iilkede yasanan ekonomik problemler
ve pandemi gibi pek ¢ok etkenin bu dénemde kiiresel ekonomiyi olumsuz etkiledigi
bilinmektedir. 2018 yilinda kiiresel ekonomide yasanan bu olumsuzluklar ile birlikte 943
milyar Dolar’a kadar gerileyen dogrudan yabanc1 yatirimlarda toparlanis goriilse de 2020
yilinda kiiresel pandemi ile tekrar diislis yasanmis ve 2021 yilinda 2.1 trilyon Dolar
seviyesine gelmistir.

Panel veri setinin 2 boyutuna iliskin yapilan betimsel analiz neticesinde hem kesit
boyutu i¢in hem de zaman boyutu i¢in 6nemli iki husus tespit edilmistir. Bunlardan ilki
dogrudan yabanci yatirimlar kiiresel finansal kriz 6ncesi ve kriz sonrast donemde farkli
dinamikler gostermektedir. 1996-2007 doneminde diinyanin farkli bolgelerinde 2000’li
yillarin basinda yasanan ekonomik krizlerin etkisiyle bir daralma gozlense de diger
donemlerde 6nemli bir ivmelenme yasandig1 gozlenmektedir. 2008-2021 doneminde ise
dogrudan yabanci yatirimlar ¢ok daha volatil bir goriiniim sergilemektedir. Bu sebeple
veri setinin kriz Oncesi ve sonrasi olarak iki ayr1 periyodda ele alarak kurumsal
degiskenlerin etkisini degerlendirilmesi ve iki farkli donem i¢in elde edilen bulgularin
karsilagtirilmast sik stk krizler yasayan diinya ekonomisi i¢in Onemli bilgiler
sunulabilecektir.

Ikinci onemli husus verilerin kesit boyutu ile ilgilidir. Literatiirde daha &nce
yapilan panel analizlerde iilkeler gelir gruplarina gore ya da gelismis ve gelisen piyasalar
seklinde ayristirilmistir. Ancak asagidaki tabloda da goriilecegi gibi diinyada en fazla
yabanci yatirim ¢eken lilkeler arasinda hem yiiksek gelirli hem de diisiik gelirli ya da hem
gelismis hem de gelisen piyasalar olabilmektedir. Ornegin; Sili ve Endonezya diisiik
gelirli iilkeler olmasina ragmen diinya ortalamasinin iizerinde dogrudan yabanci yatirim
cekmektedir. Benzer sekilde; Brezilya, Cin, Hong Kong, Meksika gibi iilkeler gelisen

piyasalar olmasina ragmen ortalama iizerinde dogrudan yabanci yatirim ¢ekmektedir.
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Ayrica diinyada bazi iilkeler yiiksek diizeyde dogrudan yabanci yatirim
cekebilirken, bazi iilkeler neredeyse hi¢ yabanci yatirim ¢ekememektedir. Bu durum veri
setinin oldukca heterojen bir yapida olmasina yol agmaktadir. Bu dogrultuda 1996-2021
donemi i¢in iilkelerin dogrudan yabanci yatirim verilerinin ortalamasi alinarak tilkeler
siralamaya sokulmustur. Sonrasinda diinyanin s6z konusu dénem ortalamasi hesaplanmig
ve bu ortalamanin iizerinde yabanci yatirim ¢eken {ilkeler belirlenmistir. 1996-2021
doneminde diinya ortalama dogrudan yabanci yatirim girislerinin 8.8 milyar Dolar oldugu
tespit edilmistir. Buna gore bu ortalamanin iizerinde bir ortalama ile dogrudan yabanci

yatirim ¢eken iilkeler Tablo 3.1°de siralanmustir.
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Tablo 3.1. En Cok DYY Ceken Ulkelerde DYY ve Kurumsal Kalite: 1996 — 2021

DYY COR GOV POL REG ROL VOl
ABD 261.8 89.39 90.8 61.79 92.02 91.52 85.71
Almanya 71.7 93.88 91.65 77.48 92.71 93.09 93.18
Avustralya 30.5 92.29 93.66 87.43 92.33 97.39 93.54
Belgika 42 90.02 91.21 74.14 86.63 88.93 92.88
Birlesik Krallik 99 94.06 92.61 63.72 96.53 93.5 91.36
Brezilya 47.4 51.57 48.54 38.78 55.3 46.54 60.8
Cin 155.6 43.14 58.41 31.9 42.45 39.22 6.99
Endonezya 10.5 26.3 44.31 17.44 42.87 33.73 44.04
Fransa 45.2 88.53 89.15 62.72 83.38 89.68 88.16
Giiney Kore 9.6 69.36 78.66 59.94 75.48 79.39 69.67
Hindistan 24.9 42.82 54.55 15.21 40.08 56.04 59.91
Hollanda 124.9 96.19 97.11 85.78 97.72 95.88 97.49
Hong Kong 68.9 91.78 92.76 76.89 98.43 88.19 58.47
Irlanda 43.7 91.46 89.86 88.26 94.93 92.56 92.99
Israil 9.1 79.94 85.09 13.67 83.18 80.61 68.51
Ispanya 33.1 82.02 84.41 50.87 83.16 84.98 85.12
Isveg 17.9 98.3 96.64 91.12 94.27 97.61 98.29
Isvigre 14.1 96.46 97.9 95.66 95.57 97.92 96.86
ftalya 18.2 66.33 70.4 66.55 75.65 66.75 80.16
Japonya 14.9 87.83 89.03 85.37 81.63 88.82 79.25
Kanada 40.9 94.76 95.44 85.47 94.36 94.97 96.14
Kibris 13.6 79.92 90.48 62.08 84.08 81.08 80.09
Macaristan 19.9 68.18 74.65 76.04 78.3 72.97 74.18
Meksika 26.2 36.19 57.1 27.05 59.91 34.8 51.63
Polonya 13.5 71.37 69.82 69.69 75.55 68.71 77.34
Rusya 25.6 18.49 52.68 17.84 38.33 21.43 26.55
Sili 11.8 87.56 81.43 62.14 89.52 85.14 79.47
Singapur 45.2 97.75 99.19 91.21 99.3 92.66 45.8
Suudi Arabistan 9.9 56.32 53.74 35.42 52.74 55.96 5.1
Tiirkiye 9.5 51.11 57.63 15.74 59.82 49.64 38.58
Orneklem 45.3 74.44 78.96 59.58 77.87 75.32 70.61

Notlar: DYY: Dogrudan Yabanci Yatinnm Girisleri, milyar Dolar (Foreign direct investment, net inflows
COR: Yolsuzlugun kontrolii (Control of Corruption), GOV: Hiikiimetin etkinligi (Government Efficiency),
POL: Politik istikrar ve siddet/terdr yoklugu (Political stability and violence/terrorism absence), REG:
Diizenleme kalitesi (Regulatory quality), ROL: Hukukun iistiinliigii (Rule of Law), VOI: ifade 6zgiirliigii
ve hesap verilebilirlik (Voice and accountability).

Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.

Tablo 3.1.’e gore; 1996-2021 donemi ortalamasina gore en ¢ok dogrudan yabanct
yatirrm g¢eken iilke 261.8 milyar Dolar ile Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’dir.
ABD’yi 155.6 milyar Dolar ile Cin takip etmektedir.® En ¢cok dogrudan yabanci yatirim
ceken ilk 6 iilkeden sonra (ABD, Cin, Hollanda, Birlesik Krallik, Almanya ve Hong

Kong), dogrudan yabanci yatirimlarin miktarinin bu iilkelerle kiyaslandiginda 6nemli

® Britanya Virjin Adalari ve Cayman Adalari ortalamanin iizerinde DYY girislerine sahip olmakla birlikte
cok kiigiik ada iilkeleri olmalari nedeniyle analizin kapsami diginda birakilmistir.
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6l¢iide azalmaya basladig1 goriilmektedir. Kurumsal kalite gdstergelerinde ise, ortalama
puanlar 70 bandinda iken, en yiiksek ortalama 78.96 ile hiikkiimetin etkinligi olmustur. En
diisiik ortalama ise 59.58 puan ile politik istikrar gostergesidir. Genel olarak
incelendiginde; Cin, Brezilya, Meksika, Rusya, Hindistan, Macaristan, Endonezya, Suudi
Arabistan ve Tiirkiye’nin kurumsal kalite gostergelerinin diger iilkelere kiyasla daha
diisiik puanlar alarak ortalamanin altinda kaldig1 goriilmektedir. Yolsuzlugun kontrolii
gostergesinde 98.30 puan ile Isveg yolsuzlugun en az oldugu iilke olurken; 18.49 puan ile
Rusya’da yolsuzluk seviyesinin daha yiiksek oldugu sdylenebilir. Benzer sekilde
hiikiimetin etkinliginde 97.90 puan ile Isvigre en yiiksek puana sahip olurken, 44.31 puan
ile Endonezya en diisiikk puana sahiptir. Politik istikrar gdstergesinde en yiiksek puan
91.21 olurken (Singapur), en diisiik puan ise 13.67 (Israil) olmustur. Diizenleme
kalitesinde ise 99.30 puan ile Singapur ilk sirada yer alirken, 38.33 puan ile Rusya en son
sirada yer almaktadir. Hukukun iistiinliigii gostergesinde; en yiiksek puan 97.92 (isvigre)
olurken, en diisiik puan 21.43 ile Rusya’ya aittir. Son olarak ifade 6zgiirliigiinde ise; en
yiiksek puan 97.49 ile Hollanda’ya, en diisiik puan ise 5.10 ile Suudi Arabistan’a aittir.
1996 — 2021 doneminde, dogrudan yabanci yatirnm girislerinin diinya
ortalamasinin altinda kalan iilkeler ise en az dogrudan yabanci yatirim g¢eken iilkeler
olarak belirlenmistir. Ulkelere ait dogrudan yabanci yatirim ve kurumsal kalite verileri
Tablo 3.2.de gosterilmektedir. Venezuela, Katar, Etiyopya, Myanmar ve Birlesik Arap
Emirlikleri diinya ortalamasinin altinda ve donem ortalamasi 1 milyar Dolar’in tizerinde
dogrudan yabanci yatirirm ¢ekmelerine ragmen analize konu diger degiskenlerde fazla
sayida gozlem eksikligi icermeleri nedeniyle analizin kapsami disinda birakilmistir.
Tablo 3.2.ye gore; 8.43 milyar Dolar ile diinya ortalamasina en yakin dogrudan
yabanci yatirim girislerine sahip iilke Kambogya olmustur. Kambogya’y1 7.99 milyar
Dolar ile Arjantin takip etmektedir. Bu panelde heterojen bir yapiya sahip olmakla
birlikte, panel ortalamasi 3.47 milyar Dolar’dir. En ¢ok dogrudan yabanci yatirim ¢eken
iilkeler panelinde ise ortalama 45.30 milyar Dolar olarak gerceklesmistir. Iki panel
arasinda yaklagsik 13 kat fark bulunmaktadir. Kurumsal kalite gostergelerinde ise; en az
dogrudan yabanci yatirnm c¢eken iilkeler panelinde puanlarin daha diisiik oldugu
gozlemlenmektedir. Genel olarak incelendiginde; hiikiimetin etkinligi gostergesi
ortalama olarak en yliksek puana (54.64 ) sahipken, politik istikrar gostergesi ise en diisiik
puana (48.17) sahiptir. En ¢ok DYY c¢eken iilkeler ile karsilastirildiginda ortalama
puanlar daha diisiik olsa da, en yiliksek ve en diigiik puana alan gostergeler ayn1 gostergeler

olmustur. Genel olarak; Avusturya, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Malta, Yeni
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Zelanda, Norveg, Portekiz ve Uruguay ortalamanin iizerinde puanlara sahiptir.
Yolsuzlugun kontrolii gostergesinde; 99.66 ile en yiiksek puana sahip iilke Danimarka
olurken, 7.27 ile en diisiik puan Sudan’a aittir. Hiikiimetin etkinliginde; Finlandiya (98.81
puan) en yiiksek puani alirken, Sudan ise en diisiik puan1 (8.94) almistir. Politik istikrar
gostergesinde; 95.41 puan ile Yeni Zelanda ilk sirada yer alirken, 3.15 puan ile Sudan son
sirada yer almaktadir. Diizenleme kalitesinde de en yiiksek puan (97.87) yine Yeni
Zelanda’ya ait olurken, en diisiik puan ise Iran (6.68)’dadir. Hukukun iistiinliigiinde;
Finlandiya 99.69 puan ile en yiiksek puani alirken, Sudan 6.73 puan ile en diisiik puani
almistir. Ifade 6zgiirliigii gostergesinde ise; Yeni Zelanda yine en yiiksek puani alirken

(98.31), Tiirkmenistan ise en diisiik puan1 (1.88) almistir.
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DYY COR GOV POL REG ROL VOI
Arjantin 7.99 44.95 53.07 43.81 35.70 36.37 60.25
Avusturya 6.31 92.29 93.67 87.44 92.33 97.40 93.54
Azerbaycan 2.64 11.74 31.08 23.08 32.48 22.44 12.98
Bahreyn 0.99 63.04 68.20 32.64 72.33 64.14 18.39
Banglades 1.14 14.24 25.75 15.30 17.85 22.86 35.16
Belarus 1.11 41.16 23.45 50.08 11.59 16.86 10.54
Bulgaristan 2.85 50.35 55.10 56.41 67.50 50.10 62.28
Cek Cumbhuriyeti 7.20 68.49 77.61 80.53 82.43 79.06 77.66
Cezayir 1.24 29.97 32.07 11.70 19.51 22.12 19.83
Danimarka 4.98 99.66 98.20 86.59 96.76 98.56 98.01
Dominik 1.83 27.32 37.55 45.40 49.45 34.23 53.07
Estonya 1.62 81.83 79.77 70.16 89.54 80.37 83.72
Fas 1.97 46.17 49.16 35.38 49.31 48.99 31.07
Filipinler 3.86 34.20 55.06 15.30 53.79 39.04 50.41
Finlandiya 7.66 99.32 98.81 94.66 97.37 99.69 97.69
Gana 1.75 51.61 49.82 44.48 47.94 52.51 58.04
Giiney Afrika 5.25 62.78 65.52 38.91 64.56 55.02 69.00
Hirvatistan 1.86 56.32 67.17 63.86 61.76 54.14 60.97
Iran 2.19 31.12 35.06 17.19 6.68 22.54 12.12
Kambogya 1.34 12.13 23.17 33.66 37.02 13.87 20.62
Kazakistan 6.54 20.22 35.86 49.25 43.02 23.62 17.27
Kolombiya 8.43 44.80 48.85 9.42 57.97 36.87 43.34
Kongo Cumhuriyeti  1.03 11.37 9.53 21.76 9.98 10.01 15.95
Kosta Rika 1.90 72.02 63.34 69.50 69.70 66.47 81.68
Litvanya 1.26 67.62 73.49 71.46 80.92 71.61 75.84
Liibnan 2.32 24.61 43.99 14.16 40.08 33.04 34.56
Makao 1.57 71.18 81.61 76.74 83.90 70.51 52.14
Malezya 7.28 62.55 79.86 53.17 69.30 63.81 36.35
Malta 6.07 75.29 81.24 92.45 84.09 87.17 87.35
Misir 4.57 34.13 39.70 22.20 36.47 44.98 16.47
Mozambik 1.91 33.10 31.30 41.71 32.01 25.62 41.17
Nijerya 3.57 10.30 14.61 7.57 18.81 12.91 27.43
Norveg 7.55 97.33 97.16 94.47 91.48 99.07 98.71
Pakistan 1.85 18.44 31.75 5.59 26.57 23.39 23.90
Panama 2.32 42.71 59.60 51.29 66.37 49.77 64.31
Peru 4.83 41.89 43.80 24.35 63.35 32.18 49.01
Portekiz 7.36 81.83 82.61 83.49 80.03 84.99 89.07
Romanya 4.81 46.20 47.69 54.18 63.94 55.28 61.66
Slovak Cum. 2.31 62.54 73.19 77.98 76.46 64.98 74.30
Sudan 1.15 7.27 8.94 3.15 7.37 6.73 4.63
Tayland 7.07 43.48 61.75 30.95 57.60 55.83 39.44
Tunus 0.96 52.68 59.97 38.55 48.75 51.44 32.74
Tirkmenistan 1.55 8.15 11.14 48.85 2.72 5.62 1.88
Ukrayna 3.87 16.06 30.15 28.77 34.69 23.08 42.12
Umman 1.51 68.39 62.84 72.99 64.99 65.32 20.82
Urdiin 1.32 61.02 58.54 35.18 59.31 60.74 30.09
Uruguay 1.47 85.86 69.36 77.62 70.39 69.59 82.17
Vietnam 7.17 35.46 47.58 54.16 30.17 41.02 10.08
Yeni Zelanda 1.85 98.95 93.96 95.41 97.87 97.75 98.31
Yunanistan 2.20 62.68 69.46 55.78 71.10 69.23 76.17
Orneklem Ort. 3.47 49.53 54.64 48.17 54.50 50.25 49.08

Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.
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3.2. Data ve Metodoloji
Bu asamada ekonometrik analizde kullanilacak veriler ve model tahmininde
kullanilacak metodoloji tanitilacaktir. Bu baglamda; en ¢ok dogrudan yabanci yatirim
¢eken tilkelerde kriz Oncesi ve sonrasi donemler i¢in statik ve dinamik panel modellerle
kurumsal kalitenin ve alt bilesenlerinin dogrudan yabanc1 yatirimlar tizerindeki etkilerine
yonelik tahminler gergeklestirilecektir. Ayni siire¢ en az dogrudan yabanci yatirim ¢eken
iilkeler i¢in uygulanacaktir. Elde edilen bulgular 1siginda su sorularin cevaplari
aranacaktir:
» Kurumsal kalite DYY1n bir belirleyicisi midir?
= Kurumsal kalite endeksinin DY tizerindeki etkisi kiiresel finansal kriz 6ncesi ve
sonrasinda degismekte midir?
» Kurumsal kalite endeksinin DYY {izerindeki etkisi en ¢ok DYY c¢eken tilkeler
paneli ve en az DYY ¢eken tilkeler paneli i¢in degismekte midir?
» Kurumsal kalitenin farkli gostergeleri (alt bilesenleri) DY'Y ’1n belirleyicisi midir?
» Kurumsal kalitenin farkli géstergelerinin DY'Y tizerindeki etkisi kiiresel finansal
kriz 6ncesi ve sonrasinda degismekte midir?
» Kurumsal kalitenin farkli gostergelerinin DYY {izerindeki etkisi en ¢ok DYY
ceken iilkeler ve en az DY ¢eken lilkelerde degismekte midir?
= Statik model tahmin sonuglar1 ile dinamik model tahmin sonuglar1 farklilagsmakta

mudir?

3.2.1. Veri Seti

Kurumsal kalite verisinin en erken 1996 yilindan itibaren yayinlamakta olmasi ve
dogrudan yabanci yatirimlarm 1996 yilindan sonra ivme kazanmasi sebebiyle analiz 1996
— 2021 yillarin1 kapsamaktadir. Dogrudan yabanci yatirim girisleri ile kurumsal kalite
arasindaki iligkiyi analiz ederken, literatiirde dogrudan yabanci1 yatirimlari agiklamada en
cok kullanilan yardimer degiskenlerden yararlanilacaktir. Bu degiskenler gayri safi yurt
i¢i hasila (GSYH), ticarete aciklik ve finansal gelisme degiskenleridir. Gayri safi yurt igi
hasila degiskeni icin Kisi basina diisen gayri safi yurt i¢i hasila, ticarete agiklik degiskeni
icin toplam ticaretin gayri safi yurtici hasiladaki pay1 ve finansal gelisme degiskeni i¢in
ise finansal gelismislik endeksi kullanilacaktir. Degiskenler logaritmik olarak

doniistiiriilmiistiir. Analizde kullanilacak veriler Tablo 3.3.’te gosterilmistir.
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Degisken Gosterge Kisaltma

Dogrudan Yabanci Yatirim Dogrudan Yabanct Yatinm Giriglerinin  InFDI
Gayri Safi Yurti¢i Hasilaya Orant

Kurumsal Kalite Yolsuzlugun Kontrolii INCOR
Hiikiimetin Etkinligi InGOV
Politik Istikrar ve Siddet/Terér Yoklugu InPOL
Diizenleme Kalitesi INREG
Hukukun Ustiinliigii InROL
Ifade Ozgiirliigii ve Hesap Verilebilirlik InvVOI

Gayri Safi Yurti¢i Hasila Kisi Basina reel Gayri Safi Yurtigi Hasila InGDP

Ticarete Agiklik Toplam Ticaretin Gayri Safi Yurtigi InTO
Hasiladaki Orani

Finansal Geligmislik Finansal Geligmislik Endeksi InFD

Kaynak: Tablo tarafimizca olugturulmustur.

3.2.2. Panel Veri Metodolojisi

Ekonometride ti¢ farkli tiirde veri mevcuttur. Bunlar zaman serisi verisi, kesit veri

ve panel veridir. Zaman serileri, bir degiskenin zaman igerisinde aldig1 degerlerden

olusmaktadir. Bagka bir deyisle tek bir kesitin belirli bir donemdeki aldigi1 degerlerdir.

Ornegin bir iilkenin niifus verisinin 1980 ile 2022 yillar1 arasindaki aldig1 degerler zaman

serisini olugturmaktadir. Kesit verisi ise zamanin belirli bir noktasinda degiskenin aldig:

degerdir. Ornegin bir iilkenin 2022 yilindaki niifus verisi kesit veridir. Panel veri ise kesit

verisi ile zaman serisinin birlesiminden olusmaktadir. Bagka bir deyisle, birden fazla

kesitin, belirli bir dsnem araliginda aldig1 degerlerdir. Ornegin; birden fazla iilkenin 1980

ile 2022 yillar1 arasinda niifus verileri panel veri setini olugturmaktadir. Panel verinin

diger veri tiirlerine kiyasla sagladig1 birtakim avantajlar ve dezavantajlar s6z konusudur.

Panel verinin avantajlar1 su sekilde siralanabilir (Baltagi, 2005):

e Birden fazla kesiti, belirli bir donem boyunca ele aldig1 i¢in daha ¢ok bilgi

barindirir.

e Bireysel heterojenlige izin verir. Farkli kesitlerin ayarlama siireglerinin nasil

isledigine dair bilgi verir.

e Daha ¢ok serbestlik derecesine sahiptir.

e Daha etkindir.
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e Daha giiclii test prosediirlerine sahiptir.

e Daha fazla gozlem sayisina sahip olmasi nedeniyle ¢oklu dogrusal baglanti
sorununu azaltir.

Tiim bunlarin yaninda bazi1 dezavantajlar da s6z konusudur.

e Veri toplama ve diizenleme problemleri olabilmektedir.

e Veri toplama siirecinde 6l¢iim hatalar1 ortaya ¢ikabilir.

e Segicilik problemleri (Yanl se¢im, yanit alamama, yipranma vs.) veri kaybina yol
acabilir.

Panel verilerde klasik regresyon modeli su sekilde tanimlanmaktadir:

YVie = a; + BiXit + u;; i = 1,2,...,N t= 1,2,...,T (31)

Eit = Mt + Vit (3.2)

Denklem (3.1)’de yer alan y;; bagimli degiskeni, X;; ise agiklayic1 degiskenleri
temsil etmektedir. a; terimi sabit terim katsayisini temsil ederken, §; ise egim katsayisini
temsil etmektedir. i, kesit boyutu; t, zaman boyutudur. u;, ise hata terimini ifade
etmektedir. Denklem (3.2)’de ise; u;; gozlemlenemeyen bireysel etkileri, v;; ise kalan
bozulmay1 ifade etmektedir.

Panel veride kesit boyutunun zaman boyutundan daha fazla oldugu paneller mikro
panel olarak adlandirilirken, zaman boyutunun kesit boyutundan daha fazla oldugu
paneller ise makro paneller olarak adlandirilmaktadir. Mikro panellerin tahmininde statik
ve dinamik modeller kullanilarak tahminler gerceklestirilmektedir. Statik modeller
arasindan yapilan onsel testler neticesinde Havuzlanmis En Kii¢lik Kareler (Pooled OLS
— POLS) Modeli, Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects Model — FEM) veya Rassal Etkiler
Modeli (Random Effects Model — REM) tahmin edilebilmektedir. Dinamik modellerde
ise modele bagimli degiskenin gecikmeli degerleri dahil edilerek Genellestirilmis
Momentler Metodu (Generalized Moments Method - GMM) ile tahminler
gergeklestirilmektedir.

Havuzlanmis en kiigiik kareler yonteminde; panel veri setinin homojen oldugu
varsayilarak bireysel etkilerin olmadig1 kabul edilmektedir. Dolayisiyla tiim panel igin
tek bir sabit terim ve tek bir egim katsayis1 bulunmaktadir. Havuzlanmis EKK regresyon

modeli denklem (3.3)’te gosterilmektedir:
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yit = a+BXit+uit i=1,2,...,N t=1,2,...,T (33)

Sabit etkiler modelinde ise; panel veri setinde heterojenlige izin verilerek, bireysel
etkiler dikkate alinmaktadir. Havuzlanmis panel regresyon modeli ile bu noktada
farklilagsmaktadir. Bu modelde zaman serilerinde belirli bir birime ait olan ve sabit kalan
tim degisimler gozlemlenmekte ve her yatay kesit seti i¢in farkli katsayilar
hesaplanabilmektedir (Asteriou ve Hall, 2011). Sabit terim ya kesitler arasinda ya da
zaman i¢inde degismektedir. Bunlara grup ve zaman etkisi denilmekte ve tek yonlii sabit
etkiler olarak adlandirilmaktadir. Sabit terim hem kesitler arasinda hem zaman iginde
degisiyorsa ¢ift yonlii sabit etkilerden s6z edilmektedir. Sabit etkiler yonteminde, sabit
etkiler modelin sistematik kisminda yer almaktadir. Sabit etkiler yontemine ait regresyon

modeli denklem (3.4), (3.5) ve (3.6)’da gosterilmektedir:

Vit = Bo1 + Boz D2i + - BonDni + B1X1ie + -+ + BiXjir + Wie (3.4)

Yit = Yo1 + Yoz Dr + - BonDr + B1X1ie + - + B Xjir + Uyt (3.5)

Yit = Bor + Boz D2i + - BonDni + Vo1 + Yoz Dr + - BonDr + B1X1it + -+
BiXjic + Ui (3.6)
i=12,..N t=1,2,....,T

Denklemlerde i, kesit boyutunu; t ise zaman boyutunu ifade etmektedir. D terimi
ise kukla degiskenler olup, bireysel etkileri ifade etmektedir. Denklem (3.5)’te grup
etkisini dikkate alan tek yonlii sabit etkiler modeli yer almaktadir. Her bir kesit i¢in sabit
etkiler dikkate alinirken, zaman boyutu ise dikkate alinmamaktadir. Denklem (3.5)’te ise
zaman etkilerini dikkate alan tek yonlii sabit etkiler modeli yer almaktadir. Denklem
(3.6)’da ise her ikisini de dikkate alan ¢ift yonlii sabit etkiler modeli yer almaktadir.

Panel veri tahmininde kullanilan bir diger yontem ise Rassal Etkiler Modeli
yontemidir. Sabit etkiler modeli, bireysel etkilerin sabit terimde dikkate alirken; rassal
etkiler modelinde ise bireysel etkiler hata teriminde yer almaktadir. Rassal tiim etkiler
regresyon modeline dahil edilmektedir. Rassal etkiler yontemine ait regresyon modeli

denklem (3.7)’de gosterilmektedir:
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Vit = Z?=1 ﬁint + (Ui +vie) =12, N t=1,2,..T (3.7)

Rassal etkiler modelinde bireylere 6zgii etkilerin ( i;¢) rassal oldugu kabul edilir.
Sabit etkiler modelinde oldugu gibi bu etkiler sistematik kisimda yer almayip, hata
terimine dahil edildigi i¢in daha ¢ok serbestlik derecesine sahiptir (Baltagi, 2005).

Statik modeller tahmin edilirken, hangi yontemin daha uygun olduguna dair karar
verme siirecinde bazi 6n testler yapilmaktadir. Bu testler; F testi, Hausman testi ve LM
testidir.

F testi; havuzlanmis EKK ile sabit etkiler modeli arasinda tercih yaparken
kullanilmaktadir. Sabit etkiler modelinde bireysel etkiler i¢in kukla degiskenler
kullanilmaktadir. Bu kukla degiskenlerin istatistiksel olarak anlamliligin1 kontrol etmek
icin F test uygulanmaktadir. Eger kukla degiskenler anlamli ise sabit etkiler modeli,
anlamsiz ise havuzlanmis EKK yontemi kullanilmaktadir. Sabit kesit etkileri yoktur bos
hipotezine karsilik, sabit kesit etkileri vardir alternatif hipotezi test edilir. F testin

hesaplanma yontemi asagidaki gibidir:
F = SSRp — SSRyr/N — 1/ SSRyr/(NT — N + k) ~F (N-1, NT — (N+K)) (3.8)

Eger bos hipotez (Ho: Sabit kesit etkileri yoktur) reddedilirse sabit etkiler modeli,
eger bos hipotez reddedilemezse havuzlanmig EKK yontemi uygun olmaktadir.

Rassal etkiler ile havuzlanmig EKK arasinda se¢im yapmak i¢in Breusch — Pagan
LM (1980) testi kullanilmaktadir. Bos hipotezde bireysel etkilerin varyansinin sifir
oldugu (Ho: Rassal etkiler yoktur) yer alirken, alternatif hipotezde ise bireysel etkilerin

varyansinin sifir olmadigi yer almaktadir. LM testin hesaplanisi asagidaki gibidir:
LMp = NT L (C i) 12 (T — D XL (B, (w) ~ X7 (3.9)

Bos hipotezin reddedilmesi durumunda rassal etkiler tahmincisi uygun olurken,
reddedilememesi durumunda ise havuzlanmis EKK yontemi uygun olmaktadir.

Sabit etkiler tahmincisinin uygun oldugu durumda, rassal etkiler tahmincisinin de
ayni sekilde uygun olup olmadigini test etmek i¢in Hausman testi yapilmaktadir (Asteriou

ve Hall, 2007). Bos hipotezde rassal etkiler tahmincisinin (GLS tahmincisi) etkin ve
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tutarli oldugu yer alirken, alternatif hipotezde ise sabit etkiler tahmincisinin (within
tahmincisi) tutarli oldugu yer almaktadir. Eger bos hipotez reddedilirse, sabit etkiler
tahmincisi ile analize devam edilmesi; bos hipotez reddedilemezse rassal etkiler
tahmincisi ile analize devam edilmesi gerekmektedir.

Dinamik etkiler dikkate alindiginda ise; modele bagimli degiskenin gecikmeli

degeri aciklayict degisken olarak dahil edilmektedir. Dinamik model denklem (3.10)’da

gosterilmektedir:
Yit = 6Yit—1 + Xitﬁ + Eit i=1,2,...,N t=1,2,...,T (310)
Eit = Uit T Vit (3.11)

Y;; bagimhi degiskeni, Y;;_; bagimli degiskenin birinci gecikmesini, X;, ise
aciklayict degiskenleri ifade etmektedir. Dinamik modellerde, bagimli degiskenin
gecikmesinin modele dahil edilmesi igsellik problemine yol agmaktadir. i¢sellik problemi
aciklayict degiskenlerin hata terimleriyle iligkili olmasi durumudur. Hata terimleri ile
iligkili olan bagimli degiskenin gecikmeleri yerine ara¢ degiskenler (Instrumental
Variables — IV) kullanilmaktadir. Kullanilan arag degiskenler, hata terimi ile iliskisiz
olurken, yerine kullanildig1 degisken ile yiliksek derecede iliskili olmalidir. Modelde
kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli olup olmadig: ise Sargan ve Hansen testleri ile test
edilmektedir. Bos hipotezde ara¢ degiskenlerin gegerli oldugu, alternatif hipotezde ise
ara¢ degiskenlerin gecersiz oldugu yer almaktadir. Bos hipotezin reddedilemedigi
durumda ara¢ degiskenler gecerlidir.

Dinamik modellerin tahmininde daha 6nce de belirtildigi izere GMM teknigi
kullanilmaktadir. Literatiirde ti¢ farkli GMM teknigi kullanilmaktadir. Bunlar: fark GMM
(Arellano ve Bond, 1991), Ortogonal GMM (Arellano ve Bover, 1995) ve Sistem GMM
(Blundell ve Bond, 1998)’dir. Fark GMM tekniginde; farki alinmis model ara¢ degisken
matrisi kullanilarak doniistiiriilmektedir. Bu doniistiiriilmiis model Genellestirilmis En
Kiiciik Kareler ile tahmin edilmektedir. GMM tahmincisi bu sebeple iki asamal1 en kii¢lik
kareler ile ayni1 islevi gormektedir.

Fark GMM tekniginde, verilerin farki alindig1 icin veri kaybi1 s6z konusudur.
Ayrica farki alinmis degiskenler, zayif ara¢ degiskenler olabilmektedir. Buna ek olarak
degiskenlerin seviyeleri hakkinda bilgi icermemesi nedeniyle toplam varyansin 6nemli
bir kisminin kaybolmasina neden olabilir (Arellano ve Bover, 1995; Blundell ve Bond,

1998). Bu sorunlarin {istesinden gelmek i¢in Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve
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Bond (1998), sistem GMM teknigini Onermislerdir. Sistem GMM tekniginde, fark
denklemler ile diizey denklemler birlikte ele alinarak ¢oziilmektedir. Sistem GMM
teknigi bu sebeple bir esanli denklem sistemidir. Diizey denkleminde bagimli degiskenin
farklarmi alarak; fark denkleminde ise bagimli degiskenin diizeylerini alarak arag
degisken matrisi olusturulmakta ve katsayilar tahmin edilmektedir.

Bu calismada aragtirmaya konu olan iktisadi model oncelikle statik modeller ve
sonrasinda da dinamik modeller araciligi ile tahmin edilecektir. Ekonometrik analizde

kullanilacak statik model su sekildedir:

INFDIit = a + B1lnGDPit + B2ilnTOjt + PBailnFDit + PailnlQit + &;¢ (3.12)

INFDIit = a + B1ilnGDPit + B2ilnTOit + PailnFDit + P4ilnCORit + BsilnGOVie +
BeilNPOLit + B7INREGi: + BsilnROLit + BoilnVOIit + &;; (3.13)

i=1,2,...N t=1,2,...,T

Denklem (3.12) ve (3.13)’te yer alan modellerdeki tiim degiskenler logaritmik
olarak doniistiiriilmiistiir. Bagimli degisken InFDI, dogrudan yabanci yatirim girislerinin
GSYIH’ye oranini temsil etmektedir. InGDP, reel kisi basina diisen GSYIH (sabit:2015
dolar)’dir. Piyasa biiyiikliigiinii temsil eden kisi basina diisen GSYIH katsayisinin
dogrudan yabanci yatirimlart pozitif etkilemesi beklenmektedir (Chakrabarti, 2001,
Ralhan, 2006; Dhakal vd., 2010). InTO; toplam ticaretin GSYIH’ye oranidir. Ticarete
aciklig1 temsil etmektedir. Ticarete agiklik degiskenin katsayisinin dogrudan yabanci
yatirimlar1 pozitif etkilemesi beklenmektedir (Benassy-Quere vd., 2001; Sahoo, 2006;
Kar ve Tatlisoz, 2008). InFD, finansal gelisme endeksidir. Finansal gelismenin
yatirrmlarin serbest dolasimina olanak saglamasi ve katsayisinin dogrudan yabanci
yatirimlar1 pozitif etkilemesi beklenmektedir (Ang, 2008; Desbores ve Wei, 2017). InlQ,
temel bilesen analizi ile olusturulmus kurumsal kalite de§iskenidir. Kurumsal kalite
katsayisinin dogrudan yabanci yatirimlari pozitif etkilemesi beklenmektedir (Alfaro vd.,
2007, 2008; Buchanan vd., 2012; Owusu-Nantwi, 2019).

Ekonometrik analizlerde oncelikle kurumsal kalite igin alt bilesenleri ile
olusturulan endeks degeri kullanilacaktir. Tkinci asamada diinya yonetisim gostergeleri
veri tabanindan elde edilen 6 kurumsal kalite gostergesi i¢in ayr1 ayri model tahminleri

gerceklestirilecektir. Denklem (3.12)’de yer alan InCOR, yolsuzlugun kontroliinii temsil
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etmektedir. Yolsuzlugun kontrolii, islem maliyetlerini ve belirsizlikleri azalttig1 icin
dogrudan yabanci yatirnmlar1 pozitif etkileyebilirken (Wei, 2000; Belgiboyeva ve
Plekhanov, 2015), yolsuzlugun islem ve siirecleri hizlandirdig1 gerekgesiyle negatif de
etkileyebilmektedir (Leff, 1964; Tullock, 1996). Dolayisiyla katsayisinin pozitif veya
negatif olmasi beklenmektedir. InGOV, hiikiimetin etkinligini temsil etmektedir. InPOL,
politik istikrar ve siddet/teror yoklugunu temsil etmektedir. InREG, diizenleme
kalitesidir. Katsayilarinin pozitif olmasi beklenmektedir (Awadhi vd., 2022; Kurul ve
Yalta, 2017). InROL, hukukun istiinliigiinii temsil etmektedir. Belirsizlikleri azaltarak
giicli bir yasal mevzuata olanak saglamasi nedeniyle katsayisinin pozitif olmasi
(Muhammed ve Khan, 2022; Masron ve Nor, 2013) veya yatirimcilara ek kurallar ve
maliyetler yiikledigi gerekgesiyle katsayisinin negatif olmasi da (Yuan, 2010)
beklenebilmektedir. InVOL, ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirligi temsil etmektedir.
Yatirimcilara giivenli bir yatirim ortami olusturmasi nedeniyle katsayisinin pozitif olmasi
(Kurul ve Yalta, 2017) veya yasam standartlarin1 yiikselterek iscilerin yiiksek maas
talepleri nedeniyle yatirimlari negatif etkileyebilmesi beklenebilmektedir (Saha vd.,
2022).

Dinamik modeller ise su sekilde tanimlanmaktadir:

INFDIit =B1InFDlit-1 + B2ilnGDPjt + B3ilnTOit + PailnFDit + BsilnlQit + &4 (3.14)

INFDIi=P1InFDlit-1+P2INGDPit+ BailnTOit +PailnFDirtPsilnX ;. + €;¢ (3.15)

i=1,2,....N t=1,2,....,T

Denklem (3.14)’de kurumsal kalite i¢in olusturulan endeks degeri kullanilirken,
denklem (3.15)’de kurumsal kaliteyi temsil eden alt gostergeler yer alacaktir. Modelde
kullanilan degiskenler ve katsay1 beklentileri statik model ile ayn1 olup, InFDIj.1 terimi

ise bagimli degiskenin birinci gecikmesini ifade etmektedir.

3.2.3. Ampirik Bulgular

Ampirik analize gegmeden Once yapilan 6n testler sonucunda sabit etkiler
tahmincisinin tutarli olduguna karar verilmistir. Dinamik model tahmini i¢in Sistem
GMM (Blundell ve Bond, 1998) tahmincisi kullanilmistir. Ampirik analizde 6ncelikle

statik sabit etkiler modeli tahmin sonucunda elde edilen bulgular ¢alismanin ekler
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boliimiinde sunulmustur.” Sistem GMM tekniginin, zayif ara¢ degisken sorununu
¢Ozdiigl ve daha etkin bir tahminci oldugu literatiirde kabul gérmektedir (Baltagi, 2005;
Blundell ve Bond, 1998). Bu nedenle ¢alismada Sistem GMM teknigi kullanilmistir. Bu
kapsamda hem en ¢ok dogrudan yabanci yatirim ¢eken iilkeler hem en az dogrudan
yabanci yatirim ¢eken iilkeler icin Temel Bilesen Analizi® (Principal Component Analysis
— PCA) yontemiyle olusturulmus kurumsal kalite endeksinin yer aldigi regresyon ile
tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Daha sonra her bir kurumsal kalite gostergesinin ayr1
ayr1 regresyona dahil edilmesi sonucunda elde edilen sonuglar sunulacaktir. Son olarak
dinamik modellerle yapilan tahmin sonuglari raporlanacaktir.

Calismanin bu kisminda tahmin edilen tiim modellerin sonuglarina dair herhangi
bir iktisadi yoruma gidilmeden yalnizca elde edilen tahmin sonuglar istatistiksel olarak
sunulacaktir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ge¢mis degerlerinin 6nemli bir belirleyici
oldugu oOnceki literatiir tarafindan siklikla vurgulandigindan ¢alismanin iktisadi olarak
yorumlanacak temel bulgular1 dinamik modeller tarafindan elde edilen bulgular olacaktir.
Bu dogrultuda elde edilen bulgularin donem ve kesit karsilastirmasi ve iktisadi yorumu
calismanin sonug¢ bolimiinde sunulacaktir. Statik model sonuglar ise ekler kisminda
sunulmustur.

Tablo 3.4.’te Temel Bilesenler Analizi (PCA) yontemiyle olusturulmus kurumsal
kalite endeksi ile dogrudan yabanci yatirim iligskisine dair dinamik model tahmin

sonuglar1 yer almaktadir.®

7 Statik sabit ektiler panel veri model sonuglarina gore; kurumsal kalite endeksi kullanilarak yapilan analiz
sonucunda, kriz 6ncesi donemde en ¢ok DYY c¢eken iilkelerde kurumsal kalite endeksi DYY’yi negatif
etkilerken; kriz sonrasi donemde ise en az DY'Y ¢eken iilkelerde pozitif etkilemektedir. Kurumsal kalite alt
gostergeleri ile yapilan analiz sonucunda; kriz 6ncesi déonemde en ¢ok DYY ¢eken iilkelerde yolsuzlugun
kontrolii ve politik istikrarin DY'Y’yi pozitif etkiledigi, en az DY'Y ¢eken iilkelerde ise diizenleme kalitesi,
hukukun iistiinliigii ve ifade 6zgiirliigiiniin DY'Yyi pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Kriz sonras1 dsnemde
ise her iki panelde de politik istikrar gostergesinin DY'Y’yi pozitif etkiledigi saptanmistir. Ek olarak, diger
degiskenlerin etkisi degismekle birlikte; ticarete agiklik ile GSYIH degiskeni en az DYY ¢eken iilkelerde
DYY’yi arttirirken, en ¢gok DYY ¢eken iilkelerde ise azaltmaktadir. Finansal gelisme degiskeni ise en ¢ok
DYY c¢eken tilkelerde DYY ’yi pozitif etkilerken, en az DY'Y ¢eken iilkelerde ise negatif etkilemektedir.

8 Temel bilesenler analizi (PCA), bilgiyi kaybetmeden ¢ok sayida birbiri ile yiiksek derece korelasyon
iceren agiklayici degiskenleri, az sayida iliskisiz degiskenle degistirmek i¢in kullanilan bir tekniktir (Ullah
ve Khan, 2017). Literatiirde kurumsal kalite gostergelerine PCA yontemi uygulayarak kurumsal kalite
endeks degiskeni elde eden ¢alismalara rastlanilmaktadir (Sabir vd., 2019; Owusu-Nantwi, 2019; Buchanan
vd., 2012).

® Betimleyici analiz sonucunda; kriz 6ncesi dénemde 2003 yilinda, kriz sonrasi dénemde ise 2018 yilinda
dogrudan yabanci yatirnmlarda ani azalislar goriildiigii gerekgesiyle bu yillara kukla degiskenler
konulmustur.
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Tablo 3.4. Dinamik Model Tahmin Sonuclari
En Cok DYY Ceken Ulkeler En Az DYY Ceken Ulkeler
Kriz Oncesi Kriz Sonrasi Kriz Oncesi Kriz Sonrasi
Donem Donem Donem Donem
INFDI .y 0.484*** 0.381*** 0.574*** 0.105
(0.135) (0.098) (0.063) (0.098)
InGDP -0.088 -0.093 0.010 -0.128*
(0.071) (0.097) (0.025) (0.067)
InTO 0.508** 0.463* 0.168*** 0.502***
(0.209) (0.258) (0.060) (0.158)
InFD 0.433*** 0.050 0.001 -0.364**
(0.161) (0.325) (0.053) (0.158)
InlQ 0.011 0.088 -0.018 0.018
(0.062) (0.112) (0.040) (0.050)
D2003 -0.278*** - - -
(0.102)
D2018 - -1.187** - -
(0.460)
Sargan 145.04 240.80 226.58 260.16
[0.000] [0.000] [0.002] [0.000]
Hansen 24.69 26.25 4541 45.84
[1.000] [1.000] [1.000] [1.000]
AR(1) -1.88 -2.30 -3.65 -2.59
[0.060] [0.021] [0.000] [0.010]
AR(2) 1.05 1.81 1.53 0.61
[0.295] [0.071] [0.125] [0.543]

Notlar: Parantez igindeki sayilar; saglam standart hatalardir. *** ** ve * sirasiyla %1, %5

ve %10

diizeyinde anlamliligi gostermektedir. AR(1) ve AR(2) hata terimlerinin seri korelasyonunu temsil
etmektedir. Sargan ve Hansen testi, ara¢ degiskenlerin gegerliligi testidir.

Kaynak:

Tablo tarafimizca olusturulmustur.

Tablo 3.4’e gore dinamik model tahmin sonuclar1 su sekilde 6zetlenebilir:

En cok DYY c¢eken iilkelerde kriz 6ncesi donemde DY'Y girislerinin bir donem
onceki degeri, yatirimlart istatistiksel olarak pozitif etkilemektedir. Benzer sekilde
ticarete acikliktaki %]1°lik bir artis DYY girislerini %0.50 arttirirken, finansal
gelismedeki %1°lik artis ise DYY girislerini %0.43 arttirmaktadir. Kriz sonrasi
donemde ise dogrudan yabanci yatirimlarin bir donem 6nceki degeri istatistiksel
olarak anlamliligin1 ve pozitifligini korurken, finansal gelisme degiskeni ise
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Ticarete agikliktaki %]1°lik artis, DYY
girislerini kriz sonras1 donemde %0.46 arttirmaktadir.

En az DYY ceken iilkelerde ise kriz 6ncesi donemde DY'Y ’nin gecikmeli degeri
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ticarete agikliktaki %1°lik bir artis DY'Y
giriglerini %0.16 oraninda arttirmaktadir. Kriz sonrasi donemde ise ticarete
aciklik degiskenin DYY iizerindeki pozitif etkisi artarken, finansal geligme
degiskeni ile GSYIH degiskeni ise istatistiksel olarak anlamli ve negatif
bulunmustur. Ticarete agikliktaki %1°lik bir artis DYY giriglerini %0.50
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arttirirken; finansal gelismedeki %1°lik bir artis DY'Y girislerini %0.36 oraninda,
GSYIH’deki %]1°lik artis ise %0.12 oraninda azaltmaktadir.
o Kurumsal kalite endeksi ise, kriz oncesi ve sonrasinda her iki panelde de

istatistiksel olarak anlamsiz tespit edilmistir.

Kurumsal kalite endeksinin DYY iizerindeki etkisini inceledikten sonra, her bir
kurumsal kalite alt gostergesinin DY {izerindeki etkisini ayri ayri analiz etmek ve en
cok hangi gdostergelerin yatirimlar {izerinde etkili oldugunu inceleyebilmek adina 6
kurumsal kalite goOstergesinin ayr1 ayr1 modele dahil edildigi tahminler
gerceklestirilmistir. Tablo 3.5. ve 3.6.’da sirasiyla en ¢cok DYY ¢eken iilkeler i¢in kriz

oncesi ve sonrast donemde dinamik model tahmin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3.5. En Cok DYY Ceken Ulkeler icin Dinamik Model Tahmin Senuclar (Kriz

Oncesi Donem)

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

INFDI 0.452%%*  0.481%*  0453%%*  0479%**  0484***  0.479%**
(0.146) (0.144) (0.132) (0.140) (0.129) (0.140)

INGDP -0.185* -0.069 -0.180* -0.105 -0.040 -0.106
(0.101) (0.117) (0.074) (0.123) (0.064) (0.096)

InTO 0.543%%* 0.548** 0.522%%* 0.539** 0.527%%* 0.538**
(0.193) (0.224) (0.198) (0.216) (0.201) (0.229)

INFD 0.519%** 0.441%* 0.422%%% 0.502%* 0.399** 0.488**
(0.186) (0.214) (0.150) (0.205) (0.165) (0.188)

INCOR 0.201 - - - - -
(0.206)

INGOV - -0.086 - - - -

(0.219)
InPOL - - 0.219* - - -
(0.133)
INREG - - - 0.011 - -
(0.218)
InRROL - - - - -0.131 -
(0.102)
InVOl - - - - - 0.014
(0.077)

D2003 -0.282%%*  -0.256%* -0.260** -0.260 -0.273 -0.261%*
(0.107) (0.112) (0.105) (0.113) (0.101) (0.110)

Sargan 145.63 145.21 145.22 145.34 146.20 145.42
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Hansen 25.01 26.81 25.66 26.81 24.31 26.38
[1.000] [1.000] [1.000] [1.000] [1.000] [1.000]

AR(1) -1.85 -1.88 -1.86 -1.88 -1.88 -1.87
[0.065] [0.061] [0.063] [0.060] [0.059] [0.061]

AR(2) 1.01 1.04 1.02 1.04 1.05 1.04
[0.311] [0.299] [0.310] [0.296] [0.295] [0.299]

Notlar: Parantez i¢indeki sayilar; saglam standart hatalardir. *** ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10
diizeyinde anlamliligi gostermektedir. AR(1) ve AR(2) hata terimlerinin seri korelasyonunu temsil
etmektedir. Sargan ve Hansen testi, arag degiskenlerin gecerliligi testidir.

Kaynak: Tablo tarafimizca olugturulmustur.



75

Tablo 3.6. En Cok DYY Ceken Ulkeler icin Dinamik Model Tahmin Senuclar (Kriz

Sonrasi Donem)

(1) (2) 3) 4) (5) (6)

INFDI () 0.396%**  0.431%**  0400***  0.396***  0.390%**  0.392***
(0.109) (0.110) (0.109) (0.106) (0.108) (0.108)

InGDP -0.156 -0.092 -0.107 -0.180 -0.121 -0.077
(0.108) (0.195) (0.093) (0.200) (0.117) (0.086)

InTO 0.466** 0.493** 0.518%* 0.457%* 0.467%%* 0.466%*
(0.230) (0.237) (0.257) (0.224) (0.232) (0.233)

InFD 0.047 0.070 0.050 0.144 0.014 0.004
(0.230) (0.412) (0.306) (0.341) (0.295) (0.289)

INCOR 0.148 - - - - -
(0.187)

InGOV - -0.035 - - - -

(0.418)
InPOL - - -0.032 - - -
(0.168)
INREG - - - 0.223 - -
(0.455)
INRROL - - - - 0.055 -
(0.220)
InVOl - - - - - -0.051
(0.093)

D2018 -1.220%* -1.180%* -1.252%* -1.192%* -1.224%* -1.158**
(0.553) (0.543) (0.520) (0.553) (0.545) (0.520)

Sargan 240.00 240.14 239.84 240.36 240.16 239.78
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Hansen 28.03 26.31 27.15 27.76 26.61 25.42
[1.000] [1.000] [1.000] [1.000] [1.000] [1.000]

AR(L) -2.29 -2.29 -2.30 -2.29 -2.28 -2.27
[0.022] [0.022] [0.021] [0.022] [0.023] [0.023]

AR(2) 1.81 1.80 1.82 1.81 1.80 1.79
[0.071] [0.071] [0.069] [0.071] [0.072] [0.073]

Notlar: Parantez icindeki sayilar; saglam standart hatalardir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10
diizeyinde anlamliligi gostermektedir. AR(1) ve AR(2) hata terimlerinin seri korelasyonunu temsil
etmektedir. Sargan ve Hansen testi, ara¢ degiskenlerin gegerliligi testidir.

Kaynak:

Tablo tarafimizca olusturulmustur.

Tablo 3.5. ve 3.6.’da yer alan bulgular su sekilde 6zetlenebilir:

En cok DYY ceken iilkelerde kriz oncesi donemde; her modelde finansal
gelisme degiskeni ile ticarete agiklik degiskeninin DYY girislerini pozitif
etkileyen degisken oldugu tespit edilmistir. Finansal gelismedeki %1°lik bir
artisin DY'Y girislerindeki etkisi ortalama olarak %0.46 oranindadir. Ticarete
acikliktaki %1°lik artis ise DYY girislerini ortalama olarak %0.54 oraninda
arttirmaktadir. Yolsuzlugun kontrolii ve politik istikrar gdstergesinin modele dahil
edildigi (1) ve (3) nolu modellerde GSYH degiskeni istatistiksel olarak negatif ve
anlamli bulunmustur. GSYH’deki %1°lik artig, DY'Y girislerini %0.18 oraninda

azaltmaktadir.
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e Enc¢ok DYY ceken iilkelerde kriz sonras1 donemde ise; tiim modellerde ticarete

aciklik degiskeni, DYY girislerini en fazla etkileyen degisken olarak tespit

edilmistir. Ticarete agikliktaki %1°lik artisin DYY girislerini lizerindeki etkisi

%0.45 ile %0.51 oraninda degismekle birlikte ortalama olarak % 0.47 olarak tespit

edilmistir. Diger tiim degiskenler ise istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Kurumsal kalite gdstergeleri incelendiginde; kriz 6ncesi donemde sadece politik

istikrar degiskeni istatistiksel olarak pozitif ve anlamli bulunurken, kriz sonras1 dénemde

ise hi¢bir kurumsal kalite gostergesi anlamli olarak bulunamamastir. Kriz 6ncesi donemde

politik istikrardaki %1°lik artig, DY'Y girislerini % 0.21 oraninda arttirmaktadir.

En az DYY c¢eken iilkeler i¢in kriz 6ncesi ve sonrast donemde dinamik model

tahminlerine devam edilmistir. Tablo 3.7 ve 3.8.’de sirasiyla en az DYY c¢eken iilkeler

icin kriz dncesi ve sonras1 donem sonuglari yer almaktadir.

Tablo 3.7. En Az DYY Ceken Ulkeler i¢in Dinamik Model Tahmin Sonuglar: (Kriz

Oncesi Donem)

1) (2) 3) 4 (5) (6)

INFDI (1) 0.585%**  0.500%**  (0.578%**  (580%**  (.583%%*  (.579%**
(0.063) (0.063) (0.065) (0.064) (0.064) (0.063)

InGDP -0.019 0.006 -0.020 -0.048 0.001 -0.036
(0.038) (0.037) (0.030) (0.047) (0.035) (0.045)

InTO 0.205%%%  0.321%%x  0.308%%*%  0.266%%*%  0.307%%*  0.281%**
(0.098) (0.105) (0.091) (0.101) (0.103) (0.093)

InFD 0.093 0.108* 0.086* 0.067 0.107* 0.069
(0.060) (0.063) (0.052) (0.066) (0.059) (0.053)

INCOR -0.046 - - - - -
(0.064)

INGOV - -0.126* - - - -

(0.074)
InPOL - - -0.055 - - -
(0.041)
INREG - - - 0.049 - -
(0.084)
InROL - - - - -0.098 -
(0.080)
InVOI - - - - - 0.004
(0.061)

sargan 140.12 140.64 140.22 140.84 14031 140.50
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Hansen 47.69 47.36 46.72 48.18 47.09 48.53
[0.936] [0.941] [0.949] [0.930] [0.944] [0.924]

AR(1) -3.38 -3.38 -3.33 -3.35 -3.34 -3.34
[0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001] [0.001]

AR(2) 153 1.54 1.52 1.51 1.53 1.52
[0.126] [0.124] [0.129] [0.130] [0.125] [0.129]

Notlar: Parantez icindeki sayilar; saglam standart hatalardir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10
diizeyinde anlamliligi gostermektedir. AR(1) ve AR(2) hata terimlerinin seri korelasyonunu temsil
etmektedir. Sargan ve Hansen testi, arag degiskenlerin gegerliligi testidir.

Kaynak: Tablo tarafimizca olugturulmustur.
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Tablo 3.8. En Az DYY Ceken Ulkeler i¢in Dinamik Model Tahmin Sonugclar: (Kriz

Sonrasi Donem)

(1) (2) 3) 4) (5) (6)

INFDI 0.109 0.102 0.103 0.096 0.105 0.105
(0.102) (0.102) (0.097) (0.102) (0.100) (0.100)

InGDP -0.121 -0.147 -0.215%*%  -0.200%* -0.149 -0.141%
(0.087) (0.096) (0.062) (0.085) (0.092) (0.078)

InTO 0.505**  0.498%**  0461¥**  0500%**  0.525%%*  (0.541%**
(0.156) (0.176) (0.141) (0.159) (0.166) (0.147)

InFD -0.382%* -0.388* -0.430%%%  -0.402%* -0.362* -0.339%*
(0.175) (0.219) (0.144) (0.176) (0.191) (0.158)

INCOR -0.029 - - - - -
(0.162)

INGOV - 0.036 - - - -

(0.238)
InPOL - - 0.245%* - - -
(0.097)
INREG - - 0.145 - -
(0.174)
InROL - - - 0.021 -
(0.221)
InVOI - - - - -0.014
(0.091)

Sargan 258.32 258.34 256.87 256.99 25757 257.54
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Hansen 44.15 43.62 43.44 43.90 44.20 43.52
[1.000] [1.000] [1.000] [1.000] [1.000] [1.000]

AR(1) -2.58 -2.57 -2.61 -2.56 -2.58 -2.58
[0.010] [0.010] [0.009] [0.010] [0.010] [0.010]

AR(2) 0.62 0.61 0.63 0.59 0.62 0.61
[0.535] [0.545] [0.526] [0.555] [0.538] [0.539]

Notlar: Parantez icindeki sayilar; saglam standart hatalardir. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10
diizeyinde anlamliligi gostermektedir. AR(1) ve AR(2) hata terimlerinin seri korelasyonunu temsil
etmektedir. Sargan ve Hansen testi, ara¢ degiskenlerin gegerliligi testidir.

Kaynak:

Tablo tarafimizca olusturulmustur.

Tablo 3.7. ve 3.8’deki bulgulara gore kriz 6ncesi ve sonrasit doneme ait dinamik model

tahmin

sonuclarini su sekildedir:

En az DYY c¢eken iilkelerde, kriz dncesi donemde benzer sekilde DYY ’nin bir
donem onceki degeri DYY girislerini pozitif etkilemektedir. DYY girislerini en
cok aciklayan degisken ticarete aciklik degiskeni olarak tespit edilmistir. Her
modelde pozitif ve anlamli katsayilari olan ticarete agiklik degiskenindeki %1°1ik
artis, DYY giriglerini ortalama olarak %0.29 oranindaki arttirmaktadir.
Hiikiimetin etkinligi, politik istikrar ve hukukun {istiinliigii degiskenlerinin dahil
edildigi (2), (3) ve (5) nolu modellerde, finansal gelisme degiskenin DYY
giriglerini pozitif etkiledigi saptanmistir. Finansal gelismedeki %1°lik artis, DY'Y
girislerini sirastyla %0.10, %0.08 ve %0.10 oraninda arttirmaktadir.
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En az DYY ceken iilkelerde, kriz sonras1 donemde de ticarete agiklik degiskeni
DYY girislerini en fazla etkileyen degisken olarak tespit edilmistir. Ticaret
acikliktaki %]1°lik bir artisin DY'Y girisleri tizerindeki etkisi %0.46 ile %0.54
oranlar1 arasinda degismektedir. Finansal gelisme degiskeni ise her modelde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bulunmustur. Finansal gelismedeki %1°lik
artis, DYY girislerini ortalama olarak %0.38 oraninda azaltmaktadir. Politik
istikrar, diizenleme kalitesi ve ifade 6zgiirligii gostergelerinin dahil edildigi (3),
(4) ve (6) nolu modellerde, GSYH’nin DYY’yi negatif etkiledigi tespit edilmistir.
GSYIH’deki %]1°lik artis, DYY girislerini %0.21, %0.20 ve %0.14 oraninda
azaltmaktadir.

Kurumsal kalite gostergeleri incelendiginde; kriz Oncesi donemde hiikiimetin
etkinligindeki %1°lik artig, DY'Y girislerini % 0.12 oraninda azaltmaktadir. Kriz
sonrast donemde ise politik istikrardaki %1°lik artis, DYY girislerini % 0.24
oraninda arttirmaktadir.

Tablo 3.9°da ise yapilan analizler sonucu elde edilen istatistiksel olarak anlaml

katsayilarin ortalamalar1 yer almaktadir. Tablo 3.9’a gore genel bir karsilastirmali

degerlendirme yapilacaktir.

Tablo 3.9. Dinamik Regresyon Analizi Sonucu Elde Edilen Ortalama Bulgular

En Cok DYY Ceken Ulkeler En Az DYY Ceken Ulkeler
Kriz Oncesi Kriz Sonrasi Kriz Oncesi Kriz Sonrasi

Donem Donem Donem Donem
INFDI (. 0.471 0.400 0.582 -
InGDP -0.182 - - -0.185
InTO 0.536 0.478 0.296 0.507
InFD 0.461 - 0.100 -0.383
InCOR - - - -
InGOV - - -0.126 -
InPOL 0.219 - - 0.245
INREG - - - -
InROL - - - -
InvVOl - - - -

Kaynak:

Tablo tarafimizca olusturulmustur.
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Tablo 3.9’a gére; DY 'Y 'nin bir 6nceki donemki degeri, her iki panelde de DYY’yi
pozitif etkilemektedir. GSYIH ise, kriz 6ncesi dénemde en ¢ok DYY ceken iilkelerde
negatif saptanirken; kriz sonrasinda ise en az DY'Y ¢eken lilkelerde negatif bulunmustur.
Ticarete agiklik her iki panel ve donemde de DY'Y’yi en ¢ok aciklayan degisken olmustur.
Ticarete acikliktaki artiglar DYY’yi arttirmaktadir. Finansal gelisme ise kriz Oncesi
donemde her iki panelde de pozitif bulunurken, kriz sonras1 donemde en az DYY ¢eken
iilkelerde negatif bulunmustur. Kurumsal kalite gostergelerinde ise one ¢ikan gosterge
politik istikrar gdstergesidir. Kriz 6ncesi donemde en ¢ok DYY ¢eken iilkelerde pozitif
iken, kriz sonras1 donemde de en az DYY ¢eken iilkelerde pozitiftir. Buna ek olarak; kriz

oncesi donemde en az DY'Y ¢eken iilkelerde hiikiimetin etkinligi negatif saptanmistir.
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SONUC

fletisim ve ulasim kanallarinin gelismesi, artan teknolojik kazanimlar ile gelisen
piyasalarla birlikte hiz kazanan kiiresellesme, finansal liberalizasyonu da beraberinde
getirerek; sermaye hareketlerindeki kisitlamalarin onemli Olglide azalmasina neden
olmustur. Diinyada sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile birlikte ekonomiler daha
entegre hale gelmis ve sermaye akimlarmin etkileri daha da gii¢ kazanmistir. Ulke
ekonomilerini  ¢esitli agilardan etkileyen sermaye akimlari, tiirlerine gore
smiflandirilmakta ve belirleyicileri olast etkileri birgok ¢aligmanin konusu olmaktadir.
Literatiirde ilk olarak Calvo vd. (1993) ¢alismasiyla dikkat ¢eken sermaye akimlarinin
belirleyicileri konusu cokcga arastirilmistir. Birgok calismada olas1 faktorler “dissal” ve
“i¢sel” olarak ayristirilmistir. Kimi ¢alismalar digsal faktorlerin sermaye akimlarini
aciklamada daha baskin oldugunu tespit ederken (Calvo vd., 1993, 1996; Fernandez-
Arias, 1996), kimi ¢aligmalar ise aksine i¢sel faktorlerin sermaye akimlarini agiklamada
daha baskin oldugu sonucuna ulagmistir (Culha, 2006; Mody vd., 2001). Calismanin
birinci boliimiinde sermaye akimlart tanitilmis ve belirleyicilerine yonelik teorik ve
ampirik literatlir sunulmustur.

Literatiir gelistikce sermaye akimlarinin belirleyicilerine yeni faktorler dahil
olmustur. Bu baglamda kurumsal kalite kavrami ortaya atilmig ve ampirik olarak sermaye
akimlari ile iligkisi alt gostergeleri i¢in ¢aligilmaya baslansa da, kurumsal kalite endeksi
kullanarak yapilan ¢alismalar Busse ve Hefeker (2005) galismasi ile birlikte 6ne ¢ikmustir.
Bu calismayla birlikte kurumsal kalite degiskeni ile sermaye akimlar1 arasindaki iligki
farkli tlke/iilke gruplari i¢in farkli donemler temel alinarak arastirilmaya devam
edilmistir (Mason ve Nor, 2013; Kurul ve Yalta, 2017; Awadhi vd., 2022; Aziz, 2017).
Calismanin ikinci boliimiinde kurum kavrami, kurumsal iktisat ve kurumsal kalite
endeksleri tanitilarak, ampirik literatiir 6zetlenmistir.

Calismanin {i¢iincii boliimiinde diinyada dogrudan yabanci yatirimlarin geligimi
incelenerek betimleyici analiz yapilmistir. Betimleyici analiz sonucunda yapilan
cikarimlar su sekildedir:

e Diinyada DYY 1980 yilina kadar olduk¢a duragan bir seyir izlemistir.
e 1980 yilindan sonra artmaya baslayan DY'Y 2000 yilina gelindiginde 1.5 trilyon

Dolar’a ulagsmigtir. 2001 ve 2003 yilinda diislisler meydana gelse de artmaya

devam etmis ve 2007 yilinda en yiiksek seviyeye ¢ikmistir (3.2 trilyon Dolar).
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e 2008 yilinda kiiresel finansal kriz sebebiyle ani bir diisiis meydana gelmis ve
sonrasinda 2021 yilina kadar oldukca volatil bir gériiniim sergilemistir.

e Kiiresel finansal kriz 6ncesi ve sonras1t DY'Y girisleri yliksek diizeyde DYY ¢eken
tilkeler ve goreli olarak daha az DYY ¢eken iilkeler ile karsilagtirildiginda farkli
bir yapida seyrettigi tespit edilmistir.

Betimleyici analiz sonrasinda en ¢cok DYY ¢eken iilkeler ve en az DYY ¢eken
iilkeler olmak iizere iki ayr1 panel orneklem olarak belirlenmistir. Calismada kiiresel
finansal kriz oncesi (1996 — 2007) ve kriz sonras1 (2008 — 2021) donemler ele alinmustir.
Veri seti ve metodoloji tanitildiktan sonra statik ve dinamik modellerle ampirik analiz
yapilmistir. Calismanin ampirik analiz boliimiinde dogrudan yabanci yatirim degiskeni
icin DYY girislerinin GSYIH ye oran1 kullanilmistir. Kurumsal kalite degiskeni igin alti
farkli gosterge kullanilmistir. Bunlar; (i) yolsuzlugun kontrolii, (ii) hiikiimetin etkinligi,
(iii) politik istikrar ve siddet/teror yoklugu, (iv) diizenleme Kalitesi, (v) hukukun
tstiinliigii ve (vi) ifade ozgiirliigii — hesap verilebilirliktir. Bu gostergelerin etkisini ayri
ayr1 incelemek amaciyla tek tek modele dahil edilerek 6 farkli model tahmin edilmistir.
Ayrica bu alt1 gostergenin yer aldigi Temel Bilesen Analizi yontemiyle olusturulan
kurumsal kalite endeksi degiskeni igin analiz gergeklestirilmistir. Bunlara ek olarak,
literatlirde dogrudan yabanci yatirimlari agiklamada en ¢ok kullanilan kisi bagina diisen
GSYIH, ticaret agiklik (toplam ticaretin GSYIH ye orani) ve finansal gelisme (finansal
gelisme endeksi) degiskenleri de aciklayict degisken olarak modele dahil edilmistir.

Dinamik model sonuglarina gore ise; Temel Bilesen Analizi yontemiyle kurumsal
kalite gostergelerinden olusturulan kurumsal kalite endeksinin regresyona dahil edildigi
dinamik model tahmin sonuglarinda, kriz 6ncesi ve sonrasi donemde en ¢ok DYY ceken
iilkelerde DYY girislerini en fazla etkileyen degisken ticarete agiklik degiskeni olarak
tespit edilmistir. Ticarete agikliktaki %1’ lik artis, kriz 6ncesi donemde dogrudan yabanci
yatirimlart %0.50 oraninda arttirirken, kriz sonrast donemde ise %0.46 oraninda
arttirmaktadir. Kriz 6ncesi donemde etkili olan bir diger degisken ise finansal gelisme
degiskeni olmustur. Finansal gelisme degiskenindeki %]1°lik artis, dogrudan yabanci
yatirimlart %0.43 oraninda arttirmaktadir. Kriz sonrast donemde ise istatistiksel olarak
anlamliligini yitirmistir. En az DYY c¢eken iilkelerde ise DYY girislerini en fazla
etkileyen degisken benzer sekilde ticarete agiklik degiskeni olmustur. Ticarete agikliktaki
%1’lik artis, DY'Y giriglerini kriz 6ncesi donemde %0.16 oraninda, kriz sonras1 donemde

ise %0.50 oraninda arttirmaktadir. Kriz sonras1 donemde ise buna ek olarak GSYTH’deki
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ve finansal gelismedeki %]1’lik artis, DYY girislerini %0.12 ve %0.36 oraninda
azaltmaktadir. Kurumsal kalite endeksi ise istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir.

Kurumsal kalite gostergelerinin tek tek modele dahil edilerek yapilan dinamik
model tahmin sonuglarina gore ise; en ¢ok DYY ceken iilkelerde benzer sonuglara
rastlanilmistir. Kriz oncesi ve sonrasi donemde DYY girislerini en ¢ok agiklayan
degisken ticarete acgiklik degiskeni olarak tespit edilmistir. En az DY'Y ¢eken iilkelerde
ise kriz Oncesi ve sonras1 donemde DYY girislerini en ¢ok agiklayan degisken yine
ticarete agiklik degiskeni olmustur. Bununla birlikte kriz 6ncesi donemde finansal
gelisme degiskeni baz1 modellerde pozitif ve anlamli bulunurken, kriz sonrast donemde
ise tiim modellerde negatif ve istatistiksel olarak anlamli tespit edilmistir. Buna ek olarak
kriz sonrasi donemde GSYIH’nin de bazi modellerde negatif oldugu saptanmustir.
Kurumsal kalite gostergelerinin katsayilari incelendiginde ise; en ¢ok DYY c¢eken
tilkelerde kriz 6ncesi donemde politik istikrar (0.21) pozitif ve istatistiksel olarak
anlaml1 bulunurken, en az DYY ¢eken iilkelerde ise hiikiimetin etkinligi (0.12) negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Kriz sonras1 donemde ise; en az DYY ¢eken
ilkelerde politik istikrar (0.24) pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Tahmin sonuglarin1 6zetlemek gerekirse; her iki panelde de DYY’yi en ¢ok agiklayan
degisken ticarete agiklik olurken; en ¢cok DYY ¢eken iilkelerde finansal gelisme pozitif
yonde, en az DYY g¢eken iilkelerde ise negatif yonde agiklayicidir. Kurumsal kalite
gostergelerinde ise her iki panel iginde DY'Y etkileyen gosterge politik istikrar olarak
tespit edilmistir. Buna ek olarak en az DYY c¢eken iilkelerde kriz 6ncesi hiikiimetin
etkinliginin DY {izerindeki etkisinin negatif oldugu tespit edilmistir.

Calisma sonucunda edinilen bulgular; Muhammed ve Khan (2022), Quazi (2014)
ve Busse ve Hefeker (2005) ¢alismalarini destekler niteliktedir. Bu ¢alismalarda da politik
istikrarin yabanci yatirimlart arttirdigi sonucuna ulasilmistir. Fakat bu galismalardan
farkli olarak hiikiimetin etkinliginin etkisi (kriz oncesi) negatif olarak saptanmustir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore; kurumsal kalite gostergelerinin DY'Y
tizerindeki etkisi lilkelere ve donemlere gore farklilagmaktadir. Kriz Oncesi diinya
ekonomisinde ve dogrudan yabanci yatirimlarda farkli dinamikler s6z konusu iken, kriz
sonrasinda ise daha farkli bir yap1 oldugu tespit edilmistir. Fakat her iki donemde de,
ticarete agiklik degiskenin dogrudan yabanci yatirimlar: arttirdigi tespit edilmistir. Teorik
beklenti ile uyumlu bir sonu¢ elde edilmistir. Nitekim ticarete agiklik; firmalarin
maliyetlerini diisiirerek, daha fazla pazar payna sahip olmasina olanak saglamakta ve

yatirimlar1 arttirmaktadir. Ticaretin Onilindeki engel ve kisitlamalarin azaltilmasi veya
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kaldirilmasi, 6zellikle pazar arayan ve ihracat odakli DYY icin énemlidir. Bu sebeple,
ticaret aciklik DY'Y ¢ekmek isteyen iilkeler i¢in olduk¢a 6nem arz etmektedir. Politika
yapicilar bu hususta,

e [hracat — ithalat islemlerindeki kisitlamalar1 kaldirabilir,

e Gumriik vergisini ve gesitli vergileri azaltilabilir,

e [hracat — ithalat islemlerinde tesvikler verilebilir ve varsa arttirilabilir.

Ozetle sdylemek gerekirse; serbest ticareti tesvik ederek, ticaret hacminin
arttirilmasi iilkelerin DY'Y girislerini olumlu etkileyebilecektir.

Finansal gelisme degiskeninin literatiirdeki beklentisi, DYY’yi pozitif
etkilemesidir. Geligmis, etkin ve ulasilabilir finansal piyasalar ve finansal kurumlar;
riskleri azaltarak yatirimcilara giiven saglamakta ve yeni girisimler igin islem olanaklarini
arttirmaktadir. Daha fazla fon ve bor¢lanma imkani ile yatirimcilart olumlu yonde
etkilemektedir. Dolayisiyla finansal gelismenin DYY’yi arttirmasi beklenmektedir.
Nitekim en ¢ok DYY c¢eken iilkelerde teorik beklentiyle uyumlu bir sonuca ulasilmistir.
Fakat analiz sonucunda en az DYY ceken iilkelerde finansal gelismenin dogrudan
yabanci yatirim girislerini negatif etkiledigi tespit edilmistir. Literatlirde finansal
gelismislik ile DYY arasindaki olasi negatif iliskinin; bir iilkedeki yerel finansal
piyasalarin gelismis olmasi1 sonucunda ilgili {ilkenin dogrudan yabanci yatirima ihtiyag
duymayabilecegi ile agiklanmistir (Anyanwu, 2011). Finansal gelismenin dogrudan
yabanci yatirimlar pozitif etkilemesi beklenirken, negatif bulunmasinin bir diger olasi
sebebi ise tilkelerdeki finansal gelismenin seviyesi seklinde agiklanmaktadir. Finansal
gelisme degiskenin yatirimlart arttirmasi i¢in  belirli bir esik de§ere ulagmasi
gerekebilmektedir. Nitekim literatiirde, finansal gelisme ile DYY arasinda dogrusal
olmayan bir iliski oldugu ve politik istikrarin bu iligkide énemli bir rol oynadig: ileri
stirilmektedir (Duta ve Roy, 2011). En az DYY c¢eken iilkelere baktigimizda finansal
gelisme endeksi ortalamasinin diisiik oldugu (0.35) goriilmektedir. Bu sebeple ¢alismaya
konu olan iilkelerde, finansal gelismenin yatirimlar1 negatif etkilemesinin sebebinin esik
deger ile ilgili olabilecegi diisiiniilmektir. Politika yapicilarin finansal piyasa
gelismisliginin esik degere ulasilmasi igin finansal gelismeyi destekleyen adimlar atmasi,
ilerleyen donemlerde dogrudan yabanci yatirimlar arttirabilir. Bu dogrultuda 6rnegin;

e Bankacilik alaninda diizenlemeler ve iyilestirmeler yapilabilir.
e Fon ve bor¢lanma imkanlarina erisimlerin arttirilmasi ve bu imkanlarin

tabana yayilmasina yonelik adimlar atilabilir.
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e  Ozel sektdriin yeni girisimleri igin verilen krediler arttirabilir.

Benzer sekilde gayri safi yurtici hasilanin da DYY’yi olumlu etkilemesi
beklenmektedir. Piyasa biiyiikliigii veya piyasa hacmi, tretim artislarini ile 6lgek
ekonomisini beraberinde getirerek maliyetleri en aza indirmekte ve yatirimeilar pozitif
etkilemektedir. Fakat piyasa bliytikliigii, 6lgek ekonomisini ve maliyet minimizasyonunu
saglayacak esige geldiginde dogrudan yabanci yatirimlari arttiracaktir (Moosa, 2002;
Tsai, 1994). Dolayistyla GSYIH nin dogrudan yabanci yatirimlari negatif etkilemesinin
sebebi de esik degeri olarak ileri siiriilebilir. Ayrica 6zellikle tasarruf agig1 yasayan ve
sermayeye ihtiya¢ duyan lilkelerde (en az DYY c¢eken iilkeler gibi), gerekli iiretim
artisinin  saglanmas1 ve piyasa biyiikliigline ulasilmasi i¢in de DYY’ye ihtiyag
duyulmaktadir. Kriz 6ncesi donemde toplam DY 'Y ’nin %88’1 en ¢ok DYY ¢eken iilkelere
gitmistir. En ¢ok DYY c¢eken iilkeler paneline baktigimizda, ¢ogunlukla yiiksek
GSYIH’ye sahip iilkeler oldugunu gérmekteyiz. Bunun DYYleri arttirmasi beklenirken,
negatif bulunmasinin olasi sebepleri su sekilde agiklanabilir: (i) GSYIH’si yiiksek
tilkelerde, genellikle yerel para birimi gii¢lii olmaktadir. Giiglii para birimi, yabanci
yatirmmlar i¢in maliyetleri arttirabilir. Eger yabanci yatirnm ihracat odakliysa bu
durumdan olumsuz etkilenecektir. Uretim i¢in ham madde disardan aliniyorsa ithalat1 da
olumsuz etkileyebilir. (i) Yiiksek biiylime oranlari, ekonomide enflasyonu tetikleyerek,
kimi sektorlerde finansal krizler olusturabilir. 2008 kiiresel finansal krizi buna bir
ornektir. Dolayisiyla yatirim kararlart olumsuz etkilenebilir. (ii1) Yiksek biiyiime
oranlarina ragmen, lilkede gelir dagiliminda esitsizlik s6z konusu olabilir. Bu da yerel
talebi olumsuz etkileyerek, yatirimlari caydirabilir. Kriz sonras1 donemde ise en az DYY
ceken iilkelerdeki toplam DYY %3.85 oraninda azalmistir. Dolayistyla GSYIH nin
DYY’yi pozitif etkilemesi i¢in gerekli olan 6l¢ek ekonomisinin etkin hale gelmesi,
yatirimlarin azalmasiyla olumsuz etkilenerek, yeni yatirimlar1 da negatif etkileyebilmis
olabilir.

Kurumsal kalite gostergelerinin DY iizerindeki etkisi ise degismektedir. Kriz
oncesi donemde en az DY'Y ceken tilkelerde hiikiimetin etkinligi ile DY'Y arasinda negatif
bir iliski saptanmustir. Literatiirde hiikiimetin etkinliginin DYY’yi pozitif etkilemesi
beklenmektedir. Hiikiimetin etkili politikalar olusturmasi ve etkin bir sekilde uygulamast;
egitim, ulasim, ekonomi vb. alanlar1 etkilemektedir. Dolayisiyla yatirimlari da
etkilemektedir. Fakat bir hiikiimetin etkin hale gelmesi zaman ve sabir gerektiren bir
stirectir (Rodriguez-Pose ve Cols, 2007). Dolayisiyla hiikiimetin uyguladig: politikalarin
etkin hale gelmesi i¢in de belirli bir esik deger gerekebilir. Ayrica en az DY'Y ¢eken iilke
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paneli gbz oniinde alindiginda, genelinde gelismislik seviyesinin daha diisiik oldugu
tilkeler yer almaktadir. Bu sebeple hiikiimetin etkinliginin DY'Y {izerinde negatif etkisi
saptanmasinin sebepleri su sekilde agiklanabilir: (i) Hiikiimetin uyguladigi politikalar i¢
piyasaya yoOnelik olabilir. Yabanci yatirimcilart destekleyecek politikalar olmayabilir.
Ornegin; tesvikler, vergi indirimleri gibi. Bu durumda yabanci yatirimlar politikalardan
olumsuz etkilenecektir. (ii) Etkin bir hiikiimet; fazla diizenleme ve kurallar, gesitli
prosediirler, uzun ve zorlayici biirokratik islemlere yol agarak, DYY ’yi negatif etkilemis
olabilir. (ii1) Hiikiimetin halihazirda yiiriittiigii politikalar, degisen ekonomik kosullara
gore esnemiyorsa DYY negatif etkilenebilir. Dolayisiyla hiikiimetin politikalari
neticesinde finansal piyasalar negatif yonde de etkilenebilir. Bu durumda dogrudan
yabanci yatirimlar ile hiikiimetin etkinligi arasinda negatif iliski saptanmis olabilir.
Buna ek olarak, her iki panelde de politik istikrar gostergesinin dogrudan yabanci
yatirimlar pozitif etkiledigi saptanmistir. Politik istikrar bir tilkedeki sosyo — ekonomik,
kiiltiirel ve hukuki alandaki dinamiklerini etkilemektedir. Ulkede politik istikrarsizlik s6z
konusu oldugunda; ekonomik belirsizlikler de beraberinde gelmektedir. Ekonomik
belirsizliklerin oldugu bir iklimde de, sermayedarlarin yatirnmlarinin giivenligi ve
finansal beklentileri negatif etkilenmektedir. Dolayisiyla politik istikrarsizlik riskleri
artirmakta, ekonomiyi olumsuz etkilemekte ve yatirimlar1 azaltmaktadir. Yatirimeilar,
siyasi istikrardan yoksun ve siyasetin siirekli degistigi bir lilkede yatirim yapmak
konusunda isteksiz olabilirler. Politika yapicilar bu dogrultuda;
e Ulkede siyasi istikrar1 saglamaya yonelik adimlar1 netlestirebilir.
e Ulkenin siyasi, hukuki, sosyo — ekonomik gelecegi hakkinda gercekgi ve
saglam hedeflerle ilerleyebilir.
o Kisaaraliklarla cesitli anayasal diizenlenmeler, se¢imler, kanun hiikmiinde
kararnameler, olaganiistii hal gibi uygulamalardan kaginmalidir.
e ¢ ve dis politikada yapici davranabilir ve ¢atismalardan uzak durabilir,
Olas1 sorunlar1 miizakerelerle ¢ozmek i¢in ¢aba harcayabilir.
e Giicli bir biirokratik yap1 insa ederek, yolsuzluklarin 6niine gegmek i¢in

daha kararli ve istikrarli adimlar atabilir.
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EK Tablo 1: Statik Sabit Etkiler Modeli Tahmin Sonugclari

100

En Cok DYY Ceken Ulkeler

En Az DYY Ceken Ulkeler

Kriz Oncesi Kriz Sonrasi Kriz Oncesi Kriz Sonrasi
Donem Donem Donem Donem
Sabit Terim 0.227 18.288** -14.190*** -4.478
(1.898) (7.529) (2.629) (3.073)
InGDP 0.237 -1.008* 1.519*** 0.473
(0.160) (0.570) (0.288) (0.330)
INTO 0.117 -1.161 0.619*** 0.414***
(0.273) (0.809) (0.251) (0.136)
InFD 1.983*** 2.976** -0.186 -0.100
(0.369) (1.388) (0.228) (0.189)
InlQ -0.085* 0.141 0.075* -0.012
(0.046) (0.100) (0.043) (0.044)
D2003 -0.288*** - - -
(0.091)
D2018 - -0.843** - -
(0.386)
F#i 10.280*** 4,009*** 7.459*** 7.756***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LM 767.151%%* 948.030%** 1861.754%** 2183.858%+*
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Scaled LM 11.261*** 17.393*** 12.864*** 19.372***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LMp 14.087*** 18.819*** 69.571*** 0.112
[0.000] [0.000] [0.000] [0.736]
LMh_fixed 321.553*** 731.527*** 1036.884*** 836.980
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Hausman 16.955*** 16.225*** 33.197*** 12.304**
[0.004] [0.002] [0.000] [0.015]

Notlar: Parantez icindeki sayilar; Panel diizeltilmis standart hatalar1 (PCSE) (Beck ve Katz, 1995)
kullanilarak elde edilmis saglam standart hatalardir. ***, ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde
anlamhihig gostermektedir. Fy;, bireysel sabit etkilerin F testidir. Hausman, bireysel rassal etkiler ve
bagimsiz degiskenler arasindaki sifir korelasyon testidir.

Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.
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EK Tablo 2: En Cok DYY Ceken Ulkeler icin Statik Sabit Etkiler Model Sonuclari

(Kriz Oncesi Dénem)

(1) (2) 3) (4) (5) (6)
Sabit -2.987 1.307 -2.915 0.910 -0.698 1.168
Terim (2.573) (2.790) (2.187) (0.360) (3.141) (2.297)
InGDP 0.210 0.241 0.300* 0.242 0.234 0.242
(0.161) (0.161) (0.158) (0.162) (0.161) (0.160)
InTO 0.181 0.094 0.178 0.087 0.092 0.086
(0.277) (0.275) (0.273) (0.274) (0.275) (0.273)
InFD 1.923%** 1.960%**  1.876%%*  1006%** 1078  1927***
(0.365) (0.368) (0.363) (0.376) (0.368) (0.371)
INCOR 0.749%* - - - - -
(0.412)
InGOV - -0.238 - - - -
(0.528)
InPOL - - 0.565%** - - -
(0.212)
INREG - - - -0.138 - -
(0.430)
INRROL - - - - 0.249 -
(0.592)
InVOl - - - - - -0.215
(0.310)
D2003 0.312%%*  -0.300%%*  -0.242**  -0.303%**  -0.301%*%*  -0.209%**
(0.091) (0.091) (0.100) (0.091) (0.091) (0.092)
E, 7.666%%%  7558%*  BLALR**  TEBEFF*  Q712%%% 9 47Q%kx
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LM 765.003%**  810.787***  713.399%**  §00.863***  799.332%**  797.250%**
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Scaled LM~ 9.824***  11.376%**  8.177*  11.040%**  10.988***  10.918***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LM, 14.945%%%  19.147%%*  14677%*  16.001*** 15827  16.131***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LMn s 309.840%**  284.255***  320.681***  312.410%**  310.606%**  313.049%**
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Hausman — 26.607***  34.426***  26.828***  31.183***  18.062***  10.555%**
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.001] [0.000]

Notlar: Parantez icindeki sayilar; Panel diizeltilmis standart hatalar1 (PCSE) (Beck ve Katz, 1995)
kullanilarak elde edilmis saglam standart hatalardir. ***  ** ve * sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde
anlamliligi gostermektedir. Fp;, bireysel sabit etkilerin F testidir. Hausman, bireysel rassal etkiler ve
bagimsiz degiskenler arasindaki sifir korelasyon testidir.

Kaynak: Tablo tarafimizca olugturulmustur.
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EK Tablo 3: En Cok DYY Ceken Ulkeler Icin Statik Sabit Etkiler Model Sonuclar:

(Kriz Sonras1 Donem)

(1) (2) 3) (4) (5) (6)
Sabit 18.963** 17.214* 16.602** 16.678* 12.963 23.313%**
Terim (8.260) (9.559) (7.581) (9.863) (9.285) (8.788)
INGDP -0.942* -0.975* -1.069* -0.966* -1.046* -0.975*
(0.572) (0.570) (0.571) (0.572) (0.573) (0.566)
InTO -1.443* -1.339 -1.335% -1.357* -1.121 -1.695%*
(0.851) (0.836) (0.798) (0.813) (0.831) (0.839)
InFD 2.088** 2.973** 3.000%* 2.885%* 2.919%* 2.857%*
(1.389) (1.393) (1.386) (1.442) (1.391) (1.386)
INCOR -0.025 - - - - -
(0.695)
InGOV - 0.350 - - - -
(1.250)
InPOL - - 0.791* - - -
(0.477)
INREG - - - 0.464 - -
(1.440)
INRROL - - - - 1.293 -
(1.233)
InVOl - - - - - -0.754
(0.824)
D2018 -0.880** -0.880** -0.864** -0.876** -0.866** -0.866**
(0.385) (0.385) (0.384) (0.385) (0.387) (0.385)
E, 4.096%%%  4.04TFRX 4 1TIRRX 4,024%% 4.076 4.247%%%
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LM 976.219%**  975.352%%%  Q43.657%%*  Q74.173%**  082.050%**  73.692%**
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Scaled LM 18.349%**  18320%**  17.245%%*  18280*** 18547+  18.263***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LM, 18.835%**  18.982%**  17.716%**  10.057***  10.047***  17.812%**
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LMn s 74L736%%%  741.227*%%  735102%%*  T747.021%**  735.615%%*  734.457%**
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Hausman  16.681*%** 15547+  20.212%%*  14.406%**  17.453%**  18838***
[0.002] [0.003] [0.000] [0.006] [0.001] [0.000]

Notlar: Parantez icindeki sayilar; Panel diizeltilmis standart hatalar1 (PCSE) (Beck ve Katz, 1995)
kullanilarak elde edilmis saglam standart hatalardir. ***, ** ve * sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde
anlamhihg gostermektedir. Fp;, bireysel sabit etkilerin F testidir. Hausman, bireysel rassal etkiler ve
bagimsiz degiskenler arasindaki sifir korelasyon testidir.

Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.
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EK Tablo 4: En Az DYY Ceken Ulkeler I¢in Statik Sabit Etkiler Model Sonuclar:

(Kriz Oncesi Dénem)

1) (2) 3) (4) (5) (6)
Sabit -14.108%**  -13.466***  -13.492%**  -15.055%**  -15104***  -15028%**
Terim (2.695) (2.756) (2.751) (0.000) (0.000) (2.805)
INGDP ~ 1.518*** 1.508%** 1.504%** 1.473%** 1.485%** 1.663%**
(0.290) (0.290) (0.291) (0.290) (0.289) (0.298)
InTO 0.574** 0.587** 0.556%* 0.525%* 0.523** 0.461*
(0.251) (0.252) (0.251) (0.251) (0.251) (0.256)
InFD -0.197 -0.198 -0.180 -0.168 -0.179 -0.160
(0.230) (0.229) (0.230) (0.229) (0.228) (0.229)
INCOR 0.027 - - - - -
(0.117)
INGOV - -0.134 - - - -
(0.194)
InPOL - - -0.079 - - -
(0.114)
INREG - - - 0.449%* - -
(0.207)
INRROL - - - - 0.447** -
(0.193)
InVOl - - - - - 0.335%*
(0.158)
E, 7.361%%* 7.399% % 7.426%% 7.528%%* 7.697%%* 7.578%xx
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LM 1879.877*%* 1882.840%** 1865.013*** 1896.700*** 1003.617*** 1026.623***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Scaled  10.957***  11.017%%*  10.657%%*  11208%%*  11437%%*  11.902%**
LM [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LM, 72.330%%%  72.605%%%  T2.675%%%  T0.411%**  6O.04TFF*  §9.973%k
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LM s 1051.945%%*  1041.201*** 1061.758*** 1066.200%** 1021.031*** 1011.047***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Notlar: Parantez icindeki sayilar; Panel diizeltilmis standart hatalar1 (PCSE) (Beck ve Katz, 1995)
kullanilarak elde edilmis saglam standart hatalardir. ***, ** ye * sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde
anlamhihig gostermektedir. Fy;, bireysel sabit etkilerin F testidir. Hausman, bireysel rassal etkiler ve

bagimsiz degiskenler arasindaki sifir korelasyon testidir.
Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.
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EK Tablo 5: En Az DYY Ceken Ulkeler ¢in Statik Sabit Etkiler Model Sonuclar:

(Kriz Sonrasi Donem)

(1) (2) 3) 4) (5) (6)
Sabit -4.358 -4.525 -5.419% -4.485 -4.089 -4.372
Terim (0.000) (3.053) (3.073) (3.131) (3.123) (3.191)
InGDP 0.473 0.559 0.414 0.460 0.488 0.462
(0.331) (0.340) (0.327) (0.328) (0.333) (0.328)
InTO 0.414%%%  0.416%** 0.516%**  0.414%%*  (0.403%** 0.417%**
(0.137) (0.135) (0.142) (0.137) (0.138) (0.135)
InFD -0.010 -0.108 -0.124 -0.101 -0.095 -0.100
(0.188) (0.188) (0.189) (0.189) (0.189) (0.188)
INCOR -0.033 - - - - -
(0.154)
InGOV - -0.101 - - - -
(0.194)
InPOL - - 0.284** - - -
(0.126)
INREG - - - 0.032 - -
(0.142)
INRROL - - - - -0.125 -
(0.280)
InVOl - - - - -0.005
(0.193)
E, 7.724%%* 7.819%%* 7.258%%* 7.646%%* 7767 7757
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LM 2183.100%*  2201.130**  2157.053** 2185.581**  2163.046**  2180.320**
Scaled 19.356%**  17.798%%*  16.007***  17.483%%*  17.028%**  17.377***
LM [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LM, 0.118 0.116 0.227 0.122 0.127 0.118
[0.730] [0.738] [0.634] [0.726] [0.722] [0.730]
LMnsed  526.374***  516.867***  828.847***  837.506%**  835.870%**  838.047***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Hausma 8.389* 8.988* 8.000* 9.515%* 8.280* 8.024*
n [0.070] [0.061] [0.090] [0.049] [0.081] [0.090]

Notlar: Parantez icindeki sayilar; Panel diizeltilmis standart hatalar1 (PCSE) (Beck ve Katz, 1995)
kullanilarak elde edilmis saglam standart hatalardir. ***, ** ve * sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde
anlamliligi gostermektedir. Fp;, bireysel sabit etkilerin F testidir. Hausman, bireysel rassal etkiler ve
bagimsiz degiskenler arasindaki sifir korelasyon testidir.

Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.





