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OZET

KURUMSAL YONETISIM KALITESININ DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR
UZERINDEKI ETKIiSI: ORTA GELIRLI ULKELER UZERINE BIR ARASTIRMA

Esra KARPUZ

Isletme Anabilim Dali

Finansman Bilim Dali

Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ocak 2021

Danisman: Dog. Dr. Ozlem SAYILIR

Dogrudan yabanci yatirimlar 21. YY global ve liberal ekonomisinde, iilkelerin
ekonomik refah diizeyini ve uluslararasi rekabet giiciinii arttirabilmesinde 6nemli rol
oynamaktadir. Bu durum, Dogrudan yabanci yatirimlarin 6nemini fark eden gelismekte
olan ekonomileri yatirimlari tilkelerine ¢ekmek i¢in politikalar {iretmeye ve yenilemeye
yoneltmektedir. Bu baglamda ¢alismanin amaci, Diinya Bankas1 tarafindan belirlenen
kurumsal yonetisim gostergelerinin Tiirkiye’nin de dahil oldugu 20 orta gelirli iilkedeki
dogrudan yabanci yatirim girislerine etkisini 2002-2018 dénemi ic¢in arastirmaktir.
Calismanin bagimli degiskenini dogrudan yabanci yatirim girislerinin gayri safi yurtigi
hasila i¢indeki payi, bagimsiz degiskenlerini ise yolsuzlugun kontrolii, hiikiimetin
etkililigi, politik istikrar ve siddetin yoklugu, diizenleyici kalitesi, hukukun {istiinliigii ile
ifade Ozgiirliigii ve hesap verilebilirlik olusturmaktadwr. Calismada yillik veri setleri
kullanilarak degiskenler arasindaki iliski panel veri analizi ile test edilmektedir.
Analizden elde edilen bulgulara gore, dogrudan yabanci yatirim girisleri izerinde politik
istikrar ve siddetin yoklugu ile diizenleyici kalitesi degiskenleri pozitif; hiikiimetin
etkililigi degiskeni ise negatif etkilidir. Ayrica, kontrol degiskenleri olarak kullanilan
ticarete aciklik ile yurti¢i yatirim diizeyindeki artig lilkelerin dogrudan yabanci yatirim

giriglerini arttirmaktadir.

Anahtar Sozcukler: Dogrudan yabanci yatirim, Kurumsal yonetisim, Orta gelirli

tilkeler, Panel veri analizi
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ABSTRACT

THE EFFECT OF INSTITUTIONAL GOVERNANCE QUALITY ON FOREIGN
DIRECT INVESMENT: A RESEARCH ON MIDDLE INCOME COUNTRIES

Esra KARPUZ

MBA in Finance

Anadolu University, Institute of Social Sciences, January 2021

Advisor: Assoc. Prof. Dr. Ozlem SAYILIR

Foreign direct investments play an important role in increasing the economic prosperity
and international competitiveness of countries in the global and liberal economy of the
21st century. This situation directs the developing economies, which recognize the
importance of foreign direct investments, to produce and renew policies to attract
investments to their countries. In this context, the aim of this study is to research the effect
of institutional governance indicators defined by World Bank in the 20 middle income
countries which Turkey is also included. In this context, the aim of'this study is to research
the effect of institutional governance indicators defined by World Bank for 2002-2018
term in the 20 middle income countries which Turkey is also included for 2002-2018
term. The dependent variable of the study is the share of foreign direct investment inflows
in the gross domestic product, while the independent variables are the control of
corruption, government effectiveness, political stability and the absence of violence,
regulatory quality, rule of law and voice and accountability. In the study, the relationship
between variables is tested with panel data analysis by using annual data sets. According
to the findings from the analysis, political stability and absence of violence and regulatory
quality variables have a positive effect; government effectiveness has negative effect on
foreign direct investment inflows. Besides, an increase in trade openness and domestic

investment level increase countries’ foreign direct investment inflows.

Keywords: Foreign direct investment, Institutional governance, Middle income

countries, Panel data analysis
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GIRIS

Kiiresellesmenin dogurdugu bir sonug olarak ekonomi ve ticarette meydana gelen
liberallesme, piyasalar arasi sermaye dolasiminin serbestlesmesine neden olmustur.
Bununla birlikte global piyasa katilimcilar1 arasinda rekabet artmis ve sinir tesi finansal
akimlar genislemistir. Bu genisleme ile yabanci iilke ekonomilerinden dogrudan fayda
saglamak isteyen isletmeler o {lilkelere isletme kurma veya var olan bir isletmenin
sermayesine onemli diizeyde ortak olarak dogrudan yatirim yapma yoluna gitmislerdir.
Boylelikle, dogrudan yabanci yatirimlar, global ekonomik entegrasyonun kilit noktasini
olusturmustur. Bu kapsamda, yerlesik oldugu tilke disindaki bir ekonomide kalic1 bir kar
amaci ile yapilan DYY ler, ekonomiler arasi istikrarli ve uzun vadeli iligkileri temsil
etmektedir.

Diinyadaki DYY akiglar1 2000’11 yillardan 6nce finansal piyasalarin gelismisligi ve
sahip olduklar1 ekonomik istikrar sebebiyle gelismis iilkelerde yogunlasmaktadir. 2008
finansal kriziyle birlikte ise iilkeler politikalarini degistirmis; hammadde, ucuz is giicii,
hedef pazara yakinlik, iiretim ve islem maliyetlerinin diisiikliigii gibi kriterleri goz oniinde
bulundurarak yatirimlarini gelismekte olan iilkelere yoneltmistir. Oyle ki, gelismekte olan
iilkelerde DYY girisleri 1990-2000 donemi arasinda yillik ortalama 114,7 milyar dolar
iken kiiresel krizinin etkilerinin gegmeye basladigi 2011 yilinda neredeyse 6 kat artarak
665,1 milyar dolara ulagsmistir. Giiniimiiz istatistiklerine bakildiginda ise diinyada 1,5
trilyon dolar olan DYY girislerinin %45’ini gelismekte olan iilkelere ait oldugu
goriilmektedir (UNCTAD, 2020).

Gelismekte olan iilkelerin son yillarda DYY tesvik eden politikalar1 hayata
gecirmelerinin en 6nemli nedenlerinden biri cari a¢iklarin kapatilmasi yoluyla ekonomik
biiyiimeye saglanan katkidir. Ayrica, yatirim alan {ilkenin karsilastig1 bir ekonomik kriz
esnasinda, DYY yapan yabanci yatirimcei, kisa vadeli krediler ve portfoy yatirimlar: gibi
diger sermaye girisi tiirlerine goére daha az kagma egilimindedir. Bunun nedeni yatirim
yaptig1 iilkede istiraklerinin olmas1 ve iilkenin is ortamma daha fazla dahil olmasidir.
Boylelikle, kriz zamaninda DY ile gelen yatirimlar tilkeyi hizli sermaye ¢ikislarina kars1
daha az savunmasiz hale getirmektedir (Busse ve Hefeker, 2007). Bu nedenlerin yani1 sira
istihdamu arttirmak, lilkeye yeni teknolojiler getirmek, know how ile yonetim ve bilgi
akigin1 saglamak, gelismis iilkelerin ekonomik ve politik giicii ile tanitim yapmak ve
yetersiz teknoloji ve altyap1 nedeniyle degerlendirilemeyen dogal kaynaklarm ekonomiye

kazandirilmasidir (Karagoz, 2007).



1990’11 yillardan sonra uluslararasi literatiir iilkelerin ekonomik biiylime ve DYY
akiglarmi etkileyen faktorlerin iilkenin yapisal ve ekonomik faaliyetlerle smirli
kalmadigina deginmeye baslamistir. Bir iilkedeki kurumlarin kalitesinin de iilkenin
iktisadi biiylime ve kalkinmasinda etkin olarak rol almasi ve bu dogrultuda iilkeye gelen
DYY akigmin arttrmast kurumlarin yOnetisim kalitesini etkileyen gostergeleri
incelemenin 6nemine dikkat ¢ekmektedir (Clague vd., 1999; Bénassy Quéré vd., 2005).

Kurumsal iktisadin onciilerinden olan North (1993)’un tanimina gore kurumlar en
sade hali ile toplumdaki insanlarin birbiriyle olan etkilesimine yon veren ve yaptirimlar
gibi baglayiciligi bulunan resmi ve resmi olmayan kurallar biitiiniidiir. Sosyal, ekonomik
ve politik olarak siiflandirilan bu kurumlar ile toplumsal yapilar ve medyanin iliskilerini
birlikte yonetme, bu iliskilere yon verme ve rehberlik etme ise kurumsal yonetisimi temsil
etmektedir (Kooiman, 1993). Bu c¢ercevede, bir iilkedeki kurumlarin faaliyetlerini
toplumsal etkilesim cercevesinde verimli ve etkin bir sekilde stirdiirebilmesi, kurumlarm
yonetiminde kullanilan giiciin kurumsal kosullar1 iyilestirmesi ve bu hususlarda ortaya
¢ikan sorunlar1 ¢O6zmedeki basaris1 kurumsal yoOnetisim kalitesinin  kapsamini
olusturmaktadir.

Diinya Bankasi iyi bir kurumsal yonetisimi ekonomik kalkinmayi hizlandiran,
yatirim ortamina etki eden ve rekabetci bir piyasanin temelini olusturan etkenlerden biri
olarak nitelendirmektedir. Smir 6tesi yatirimlar yapmak yabanci yatirimcilar i¢cin uzun
vadeli bir karar oldugundan, iilkede adil bir hukuk sisteminin {istiinliigti ve hiikiimet
politikalarmin net bir sekilde ifade edilmesi yatirimceilar i¢in giivence saglamaktadir. lyi
bir yonetigim yapisinin olmamasi, adil olmayan yaptirimlar ve ayrimcit muameleler yeni
yatirimcilart caydirmakla kalmamakta, ayni zamanda yapilmis olan yatmrimlarm
verimliligini ve kalitesini de azaltmaktadir. Uluslararas1 Kalkinma Birligi de kaliteli
kurumlara sahip iilkelerin ekonomideki istikrarsizligi ve yoksullugu azaltmada daha
basarili oldugunu belirtmektedir. Sachs (2003)’a goére kurumlar tiim ekonomik
reformlari temelinde yatan etkenlerden biridir. La Porta vd. (1997) de bir iilkedeki yasal
cercevenin ve lilke kurumlarinca bu yasal ¢ercevenin iyi diizeye getirilmesi yatirimcilari
koruma konusunda giiven sagladigindan yabanci yatirimeilar: sermaye transferine tesvik
etmektedir.

Kurumsal yonetisim kalitesinin DYY akiglar1 iizerinde ii¢ farkli etkisi
bulunmaktadir. Bunlardan ilki lilkedeki kurumlarin siirekli olarak keyfi ve carpitilmis

ayrimct politikalar1 azaltma yoluyla verimliligi arttrmasi1 ve yabanci yatirimeiyi



korumasidir. Boylelikle ev sahibi iilkedeki iyi bir kurumsal yonetisim piyasada firsatciligi
minimize ederek giivenilir bir yatirim ortami hazirlamaktadir. Bir digeri seffaf, hesap
verebilir ve kaliteli bir biirokratik performansin yatirimlarin islem maliyetlerini ve
belirsizlikleri azaltmasidir. Bu dogrultuda kurumlardaki seffaflik ve hesap verilebilirlik
cok uluslu sirketler ve hiikiimetler arasindaki bilgi asimetrilerini ortadan kaldirmaktadir.
Son olarak kamu hizmet ve giiciiniin iyilestirilmesi DYY isletmelerinin iiretkenliginin
arttirilmasina katkida bulunmaktadir (Diinya Bankasi, 2003).

Uluslararasi kuruluglarca bir lilkedeki kurumlarin yonetisim kalitesinin giiclii bir
yapiya sahip olmasi o iilkenin uzun vadeli biiyiime ve kalkinma planlarini hizlandiran
DYY akislarm arttirarak, kiiresel bir rekabet¢i piyasa ekonomisine sahip olmasinda etkili
olabilecegi varsayildigindan son yillarda tilkelerdeki kurumlarin kalitesi arastirmacilarin
ilgisini ¢ekmektedir. Ancak literatiirde DYY’ler ile makroekonomik gostergeler
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida c¢alisma bulunurken, DYY’lerin kurumsal
gostergelerle iligkisini arastiran ¢aligmalar sinirlidir. Bunun yaninda, Kurumsal yonetisim
kalitesini 6l¢me yontemleri ¢esitlilik gosterdiginden literatiirde elde edilen bulgularda bir
goriis birligi bulunamamakta ve bu durum s6z konusu etkinin arastirma gerekliligini daha
fazla arttrmaktadir. Cesitli arastirmacilar kurumsal yonetisimin 6l¢iilmesinde kurumlarin
farkli ydnlerini yansitan Uluslararas1 Ulke Risk Kilavuzu endeksi (ICRG), Freedom
House endeksi gibi toplulastirilmigs endeksler kullandiklari gibi yolsuzlugu algilama
endeksi gibi tek bir endeks de kullanmaktadir. Bu ¢aligmada ise kurumsal yonetisim ile
DYY akislar1 arasindaki iliskiyi inceleyen dncii calismalardan olan Globerman ve Shapiro
(2002) ile benzer sekilde Diinya Bankas1 yonetisim gostergeleri kullanilmaktadir.

Calismanin genel amaci, Diinya Bankasi tarafindan orta gelirli iilkeler olarak
smiflandirilan 20 {ilkedeki kurumsal yOnetisim kalitesinin ve sec¢ili makroekonomik
faktorlerin DYY girisleri lizerindeki etkilerini 2002-2018 yillart i¢in arastirmaktir.
Calismada kurumsal yonetisim kalitesini temsilen Kaufmann vd. (1999) tarafindan
gelistirilen Diinya Bankasi’nin 1996-2002 yillar1 arasinda iki yilda bir, 2002 yilindan
sonra yillik olarak yayimladig1 yonetisim gostergeleri olusturmaktadir. Diinya Bankas1
kurumsal yonetisimi yolsuzlugun kontrolii, hukukun istiinliigli, diizenleyici kalitesi,
hiikiimetin etkililigi, politik istikrar ve siddet yoklugu ile ifade ozgiirliigii ve hesap
verilebilirlik olmak {izere alt1 temel gosterge ile ifade etmektedir. Bu kurumsal gostergeler,
diinyanin dort bir yanindan 33 farkli kurulus tarafindan saglanan 35 farkli veri kaynagina

ait yonetisim algilarinin bir araya getirilmesine dayanmakta ve 200’1 askin ilkeyi



kapsamaktadir. S0z konusu endeksin kullanilma nedenlerini herhangi bir bireysel
yonetisim verisi kaynagindan daha genis sayidaki iilkeyi kapsamasi, bircok veri
kaynagindan alinan bilgilerin ortalamasinin alinmasiyla yonetisime iliskin bilgilerin
zenginligini artirmasi, yonetisim algismin tahminlerinde belirsizlik derecesini minimuma
indirmesi, objektif ve seffaf olmasi1 seklinde siralamak miimkiindiir (Kaufmann vd., 2007).
Bahsedilen kurumsal degiskenlerin yani sira ¢alisma da kullanilan kontrol degiskenleri
olarak kullanilan makroekonomik degiskenleri ise piyasa biiylime orani, ticarete agiklik,
enflasyon ve yurti¢i yatirim hacmi olusturmaktadir.

Literatiir arastirmas1 kapsaminda, kurumlarin kalitesinin nicel bir 6lgiisii olarak
Kaufmann vd. (1999) tarafindan gelistirilen Diinya Bankas1 yonetisim gdstergelerinin az
sayidaki calismada kullanildig1 goézlemlenmektedir. Bu g¢aligmanin makroekonomik
degiskenler ile kurumsal yonetisim degiskenlerinin DYY {izerindeki etkisine birlikte
bakmas1 ve genis ¢apta bir panel veri setini icermesiyle literatiire ve yabanci yatirimlardan
sosyal ve ekonomik fayda elde etme istegi olan iilkelerin politika yapicilarina katki
saglayacag diisiiniilmektedir.

Bu tez caligmasi alt1 boliimden olusmaktadir. Tezin birinci béliimiinde DY Y ’lerin
kavramsal ¢ergevesi, diinyadaki ve Tiirkiye’deki tarihsel gelisim siireci, DYY’lerin
yapilma nedeni, avantaj-dezavantaj ve teorileri anlatilmaktadrr. ikinci bdliimde
kurumlarda yonetim ve yonetisim kalitesinin 6nemi vurgulanmakta, bu kapsamda yonetim
ile yonetisim terimlerinin farkina deginilmekte, ayrica yonetisim kalitesini 6lgmedeki
cesitlilik ele alinarak kurumlarin farkl yonlerini yansitan yonetisim kalitesi gostergeleri
incelenmektedir. Uciincii boliimde ise calismada kullanilan kurumsal ve makroekonomik
gostergeler ile DYY akislar1 arasindaki iliskiyi inceleyen caligmalar siniflandirilarak
kapsamli bir literatiir taramasi yapilmaktadir. Tezin dordiinci boliimiinde, analizde
kullanilan veri seti ve yontem aciklanmakta ve DYY akislar: ile kurumsal yonetisim
kalitesi arasindaki iliski kontrol degiskenlerinin de dahil edildigi panel veri regresyon
modelleri ile analiz edilmektedir. Besinci boliimde uygulanan ekonometrik analizden elde
edilen bulgular ile literatiirdeki caligmalarin bulgular1 karsilastirilarak tartisilmakta ve elde
edilen varsayimlara deginilmektedir. Son boliimde ise tez calismasi bir biitiin olarak
degerlendirilmekte ve orta gelirli lilkelerdeki DY'Y akislar1 ve kurumsal yonetisim kalitesi

arasindaki iligkiyi aragtiran ¢aligmanin sonuglari ele alinmaktadir.



1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

1.1. Tamim ve Kavramsal Cerceve

DYY kavrammin 6z tanimi, Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi
(United Nations Conference on Trade and Development-UNCTAD) tarafindan,
yatirimceilarin bulundugu iilke digindaki yabanc iilkelere yaptigi fiziki yatirimlar seklinde
yapilmaktadir (UNCTAD,1999). IMF nin Odemeler Dengesi Kilavuzu ve OECD’ye ait
DYY tanimina gore, bir yatirimeinin yerlesik oldugu iilke disindaki bir ekonomide uzun
vadeli kar etme amaci ile yeni bir isletme kurma veya var olan bir isletmeye ortak olma
yoluyla yaptig1 sinir 6tesi yatirimlardir (IMF, 1993; OECD, 2008).

DYY, isletmenin yurtdisinda sermaye, teknoloji, emek, ekipman, fabrika ve arazi
gibi tiretken varliklarin dogrudan miilkiyeti yoluyla fiziksel bir varlik olusturdugu bir
uluslararasilagsma stratejisidir. Yabanci bir iilkede iiretim yapmak veya pazarlamak icin
dogrudan bir iiretim tesisi kurmanin yani sira birlesme, devralma ve ortak olma yolu ile
de gerceklesebilen DYY’lerda yatirimcinin igletme yonetiminde sdz sahibi olmasi
gerekmektedir. Bu baglamda, yatirimer sifirdan bir igsletme kurmak yerine var olan bir
isletmeye sermaye yatirimi yapiyor ise yatirim yaptigi isletmenin sermayesinde %10’dan
fazla paya sahip olmasi gerekmektedir. IMF bu oran ile yatirim yapilan isletmenin
yonetiminde gii¢ ve kontrole sahip olmay1 DY Y ’ler ve portféy yatirimlari arasindaki en
temel ayirt edici 6zellik oldugunu belirtmektedir (IMF, 1993). Bununla birlikte ABD,
Kanada, Avustralya gibi bircok iilke %10’un iizerindeki hisse ortakligii DYY
istatistikleri olarak kabul etmektedir. (Dunning, 1993). Tiirkiye ise 2003 yilinda ¢ikardigi
"Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu" ile %10 ortaklik oranini kabul etmis ve DYY
istatistiklerini buna gore olusturmustur.

DYY’ler1 olusturan birtakim kavramlar bulunmaktadir. DYY’lerin en baskin
oyuncularindan olan ¢ok uluslu sirketler, birden fazla iilkede ayn1 anda kazang saglamaya
yonelik ekonomik faaliyetlerde bulunan sirketlerdir. Yerlesik oldugu ekonomi disinda
dogrudan sermaye yatiriminda bulunan, ¢ok uluslu sirketin genel merkezinin bulundugu
iilke ana tilke (home country), dogrudan yatirimi ¢eken iilke ev sahibi iilke (host country)
olarak adlandirilmaktadir. Bir tilkeye yapilan dogrudan yatirim girisleri ile o iilkeden
diger yabanci iilkelere yapilan dogrudan yatirim akislari arasindaki fark net DY'Y girisleri
olarak ifade edilirken, bir iilkeye yapilan DYY girislerinin zaman i¢indeki kiimiilatif

degeri ise DYY stoklar1 olarak ifade edilmektedir.



Ekonomiler arasinda dogrudan ve kalict ekonomik bir iliski kurmak igin kdprii
gorevi géren DY Y’ler, yatirim alan ev sahibi iilke ve yatirim yapan kaynak {ilkelerin
uluslararas1 diizeyde rekabet¢i bir ekonomiye sahip olma avantaji saglamaktadir.
Cogunlugu cok uluslu igletmeler tarafindan yapilan DYY’ler, uluslararasi pazarlarda
iiretim tesisleri kurarak tretim teknolojileri ve teknik bilgilerin ekonomiler arasinda
gecisini  gerceklestirmektedir. Bunun yaninda DYY, yabancit yatirimciya OSnemli
pazarlarda yerel olarak rekabet ederek yeni pazarlara ulasma ve iriinlerini uluslararasi
pazarlarda tanitma olanagi da sunmaktadir. Dis ticaret engellerinden kaginmak isteyen
yabanci yatirimcilart dogrudan yatirim yapmaya motive edici nedenler olarak yatirim
yapilacak iilkenin pazar biiyiikliigii, lilkede herhangi bir {iretim alaninda eksikligin
yasanmasi ve yatirimiyla tekel giliciine sahip olmasi, ucuz isgiicii, hammadde ve dogal
kaynaklarin zenginligi ve diisiik vergi tarifelerinin bulunmasidir. Yatirimcilar, yabanci
pazarlarin bu o6zelliklerinden yararlanmak isterken aldiklari riski minimize etmek i¢in,
yatirim yapacaklar1 iilkenin serbest piyasa ekonomisindeki yerini, tesvik edici DYY
politikalarimi ve devlet miidahalesinin az olmasini1 dikkate almaktadir.

DYY’ler ev sahibi iilkeler icin ¢ogu zaman Onemli bir sermaye kaynagidir.
Dolayisiyla iilkeler yabanci yatirimlardan sosyal ve ekonomik faydalar saglamayi
amaglamaktadir. Ev sahibi iilkelerin DYY ¢ekmek i¢in uyguladiklar1 tesvik edici
politikalarm amaci bu yatirimlar ile ekonomik biiylimeyi ve istihdami artirmak, 6demeler
dengesi acigini azaltmak, dogal kaynaklar1 degerlendirmek, iilkeye yeni teknolojiler
getirmek, yonetim ve bilgi sistemini gelistirmektir. Bu baglamda ev sahibi iilke DY ile,
ic ekonomiyi gii¢lendirmeyi, ekonominin potansiyellerini, iiretkenligini ve kiiresel

rekabetini artirmasini amaglamaktadir (Karagéz, 2007).

1.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Tiirleri

DYY tiirleri yabanci yatirimcinin ev sahibi iilkede yeni isletme veya tesis kurma
durumuna gore yesil alan yatrimlar1 (greenfield investments) ve kahverengi alan
yatirimlar1 (brownfield invesments), iilkedeki yerel bir sirket ile birlesme ve satin alma
yoluyla yapilan yatirimlar (merger and acquisitons) , bir veya daha fazla yabanc1 firmanm
ev sahibi iilkedeki yerli firmalarla ortak girisim olusturma yontemiyle yapilan yatirimlar
(joint ventures) ile firmalarin stratejik is ortakliklar1 (strategic alliance) seklinde

gerceklesen yatirimlar olarak dort baslik altinda incelenmektedir.



1.2.1. Greenfield ve brownfield yatirimlari

Greenfield yatirimlar1 Yabanci bir firmanin ev sahibi iilkede bir toprak pargasi satin
aldig1 ve iliretim amaciyla {liretim tesisi veya pazarlama istiraki gibi yeni bir tesisi sifirdan
kurdugu yatirimlar1 ifade etmektedir. Bu tiir bir yatirimda, yatirimeiya yaptigi yatirimin
%100 oraninda sahiplik listiinliigii saglar. Boylelikle yatirimci tiretim teknigi ve teknoloji
istiinliigii gibi sahip oldugu avantajlarin yayilmasini dnlemektedir. Bu yatirim tiiriiniin
dezavantaji ise yatirimcimin iilkenin yerel pazarina giristeki yavashgidir (Meyer ve Estrin,
2001).

Brownfield yatirimlari satin almanin 6zel bir sekli olan ve yeni isletme yaratmaya
benzemesiyle greenfield yatirimlarinin da bir karmasi olan yatirim seklidir. Bu tiir
yatirimda yabanci yatirimel yerel pazara girisini hizlandirmak i¢in iilkedeki yerel bir
firmay1 satin almakta fakat yerel firmanin iretim faktorlerinden daha ¢ok kendi
kaynaklarmi transfer yoluyla iiretime dahil etmektedir. Brownfield yatirimlar:
tamamlama ve genisleme yatirimlari olarak da nitelendirilebilmektedir. Bu yatirim ¢esidi
yeni bir tesis kurma maliyetini ortadan kaldirirken kaynak transfer maliyetini dahil

ettiginden c¢ok fazla tercih edilmemektedir (Narin, 2007).

1.2.2. Satin alma ve birlesmeler

Birlesme ve satin alma literatiirde birbirinin yerine kullanilan iki terim olsa da islem
faaliyetleri birbirinden kismen farklilik gostermektedir. Birlesme, iki veya daha fazla
sirket, is sinerjileri yaratmak i¢in ayri kalmak yerine, biitiin varliklarini bir araya getirerek
yeni bir tek sirkette birlesmeyi kabul ettiginde gerceklesmektedir. Satin alma ise
yatirimcinin hedef isletmenin tiim hisse senetlerini, mal ve ylikiimliiliiklerini satin
almakta ve satm alinan isletme, satin alan yatirimci isletmenin bagh ortakligi veya yan
kurulusu haline gelmektedir.

Birlesme ve satin almalar yatay (horizontal), dikey (vertical) ve karma
(conglomerate) seklinde 3 farkl tiirde gerceklesebilmektedir. Yatay birlesmeler, benzer
is kolundaki firmalarimn, diger bir ifade ile rakip olabilecek firmalarin birlesmesi veya satin
alinmas1 seklinde olan yatirmmlardir. Dikey birlesmeler, farklt ve ayni1 zamanda
tamamlayici faaliyetlere sahip firmalarin bir araya gelmesiyle olan birlesme veya satin
almalardir. Karma birlesmeler ise literatiirde aykir1 birlesmeler olarak da adlandirilan
faaliyetleri arasinda iligki bulunmayan, farkli endiistrilerdeki firmalarin birlesmesi veya

satin almmasidir (Foltz vd., 2002; Calderon vd., 2004; OECD, 2008).
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Ticaretin liberallesmesi ve ulus Otesi yatirimlardaki engellerin kaldirilmasiyla
uluslararasi birlesme ve satin almalar da popiilerligini arttirmistir. Birlegsme ve satin alma
seklinde yapilan yatirimlarin pazara girisi kolaylasgtirmasmin yani sira ortaklar arasi
o0grenme ve kaynak paylasimi, 6lgek ekonomilerinden faydalanma, teknoloji ve AR-GE
gibi yinelenen faaliyetlerin ortadan kaldirilmasi ile tasarruf edilen maliyetler, daha genis

bir iirlin ve hizmet yelpazesi ile daha biiyiik bir pazar giicii gibi avantajlar saglamaktadir.

1.2.3. Stratejik is ortakhiklar

D1s pazarlara girmenin bir diger bicimi de stratejik is ortakliklaridir. Diger tiirlere
gore daha az maliyetli olabilirler ve bu ittifakin mantigi, iki veya daha fazla sirket
kaynaklarmi bir araya getirirse ortak hedeflerinin daha kolay ve ekonomik bir sekilde
saglanabilmesidir. Ulke sinirlar1 disinda stratejik is ortaklarinin olusturulmasmin en basit
yolu iki firmanin kendi hisse senetlerinin bir kisminin yabanci firmayla degistirilmesiyle
saglanir. Fakat sadece hisse senetlerinin bir kismini degistirilmesiyle DY'Y dan ziyade
portfoy yatirimi kavrami gergeklesmis olmaktadir. Bu sebeple tam anlamiyla stratejik is
ortakligindan bahsedilecek olunursa iki firma da sadece hisse senetlerinin degisimiyle
degil ayrica {riin ve hizmet iretimini gergeklestirmek icin ortak bir girigim
gergeklestirirler (Kurtaran, 2007).

Stratejik is ortakliklar1 maliyetleri azaltma, teknoloji paylasimi, iirlin gelistirme
veya pazar erigimi gibi sebeplerle yapilabilmektedir. Stratejik is ortakliklari tiirlerine
pazarlama veya dagitim sozlesmeleri, teknik hizmet saglama sozlesmeleri, yonetim
sOzlesmeleri, teknik bilgi, teknoloji, tasarim veya patentin lisanslanmas1 veya franchising

ornek olarak sayilabilmektedir (Sudarsanam, 2003).

1.2.4. Ortak girisimler

DYY’lerda en ¢ok tercih edilen yatirim tiiriidiir. Iki veya daha fazla sirketin ayr1
ayr1 zor basarabilecekleri isi, bir araya gelerek daha kolay ve ekonomik bir sekilde
basarabileceginden yabanci yatirime1 firmanin kendi faaliyetine devam etmesinin yani
sira ev sahibi lilkedeki yerel firmalarla bir araya gelerek ortak bir girisim kurmasi bu
yatirmmui temsil etmektedir. Bu tiir yatirimda firmalarin tek baglarina yonetimde s6z sahibi
olmalar1 miimkiin olmayip, miisterek yonetim sekli bulunmaktadir. Ortak girisimler yeni

bir ise baslamanimn yiiksek riskini azaltmasi, kiiciik firmalara biiylik sirketlerle rekabet



etme ve onlar arasinda yasama sans1 vermesi ve yeni teknolojileri kolayca elde edebilme

imkan1 vermesi sebebiyle isletmelere cazip gelebilmektedir (Dinger, 1998).

1.3. Dogrudan Yabanci Yatirinmlarin Tarihsel Gelisimi

Gecmisten giiniimiize gittikge dnem kazanan ve lilkelerin kiiresel rekabet giiciine
sahip olmasinda 6nemli bir role sahip oldugu ileri siiriilen DY'Y ’lerin geligim siireclerini
incelemenin, bu Onemi pekistirme konusunda etkili olacagi diisiiniilmektedir. Bu
baglamda, DYY’lerin diinyadaki ve Tirkiye’deki tarihsel gelisimi bu baslik altinda

incelenmektedir.

1.3.1. Diinyadaki dogrudan yabanci yatirimlarin tarihsel gelisimi

Uluslararasi sermaye transferinin énemli bir bigimi olan DY Y ’lerin ilk belirtisi 16.
yiizyllda Ingiltere’nin hammadde temini icin ¢esitli iilkelerde koloni kurmasina
dayanmaktadir. Diinya’ da DY Y lerin yayilmasi ise 2. Diinya savagsi sonrasi yasadiklari
ekonomik buhrandan ¢ikmak ve yeniden kalkinmak i¢in yeni finansman kaynagi
arayislari ile baslamaktadir. 1980’11 yillarda globallesmenin getirdigi bir sonug olarak
ekonominin liberallesmesiyle ticarete ve yatirimlara yonelik sinirlamalar azalmis ve dis
yatirima agilma ile uluslararasi firma birlesme ve satin almalar1 tesvik eden uygulamalar
yirtirlige konulmustur. Bu uygulamalar sonucunda diinyada DYY’lere olan ilgi artmis
ve iilkeler sermayelerini karl getiriler saglayacak dis tlilkelere hareket ettirmiglerdir.

Gorsel 1’de diinyadaki DYY akiglart milyon $ cinsinden verilmektedir. DYY
akiglar1 1980 yillarina kadar 50 milyar $’in altinda seyrederken 1980°li yillarin sonunda
200 milyar $’lar1 asarak 4 kati seviyesine ulagsmistir. 1999 ile 2000 yilinda biiyiik bir
kirilma yasayarak yaklagik 1,1 trilyon $ olan DYY akislar1 2002 yilinda ve 2008 kiiresel
krizinden etkilenerek diisiise gegmistir. Yatirim akislar1 2007 yilinda tarihteki en yiiksek

seviyesi olan 2,2 trilyon $’lara yaklagmistir.
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Gorsel 1.1. Diinya’'da toplam DYY akislar: (1970-2018)
Kaynak: UNCTAD Veri Merkezi

Tablo 1.1°de diinyadaki ekonomi gruplarma olan DYY akiglar1 UNCTAD
verileriyle gosterilmektedir. 2000’li yillarda ortalama DYY akiglarinin dagilimina
bakildiginda GU’lere 706.26 milyar $, GOU’lere 336.74 milyar $, gecis ekonomilerine
ise 42.74 milyar $§ DYY girisi olmustur. DYY akiglar1 2008 kiiresel krizine kadar
cogunlukla GU’lere dogru yonelmektedir. Krizden sonra dengeler degiserek DYY
akislarinm is giicii ve iretim maliyetlerinin GU’lere kiyasla daha ucuz olmasi ile
GOU’lere kaydig1 gozlemlenmektedir. Krizden onceki 2007 yilinda diinya DYY
girislerinden GOU’lerin aldig1 pay %28’den krizin etkilerinin gectigi 2010 yilinda
%46’ya yiikselirken, GU’ler %68’den %50’ye gerilemistir. Son yillar incelendiginde
2017 yilinda GOU’lere olan DYY akislar1 690.58 milyar $, GU’lere olan akislar 759.26
milyar $, ge¢is ekonomilerine yapilan DYY miktarlar1 ise 47.54 milyar $ olarak
gerceklesmistir. 2018 yilmda GOU’lere yapilan DYY akislar1 706.04 milyar $, GU’lere
olan DYY akislar1 ise 556.89 milyar $ seviyelerine ulasmustir. Boylelikle GOU’lere
yapilan yatirrmlar GU’lere yapilan yatirimlar: asmistir. Bu durumun sebepleri arasinda
GOU’lerin ekonomik biiyiimelerine engel olan cari agiklarmi gidermek i¢in DYY ler
tesvik edici diizenlemeler olan CUS’lara vergi muafiyeti veya avantaji saglanmasi,

piyasada Onciiliik ve tekelcilik hakki gibi olanaklarin sunulmasi sayilabilmektedir.
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Tablo 1.1. Ekonomi gruplarina gére DYY girislerinin diinyadaki dagilimi (1970-2018)

(Milyar $)

) GELISMEKTE OLAN | GECIS _| GELiSMI$
YIL DUNYA EKONOMILER EKONOMILERI | EKONOMILER
1970-79 (yillik ort.) 23.800 5.755 - 18.045
1980-89 (villik ort.) | 92.931 20.496 18.30 72.427
1990-99 (villik ort.) | 397.497 114.703 4.033 278.766
2000-09 (yilhik ort.) | 1.085.732 336.737 42.736 706.260
2007 1.891.445 522.398 87.233 1.281.813
2008 1.479.747 578.009 117.733 784.005
2009 1.172.234 461.615 61.840 648.778
2010 1.365.107 622.301 63.796 679.010
2011 1.561.354 665.068 79.449 816.837
2012 1.470.334 663.602 64.966 741.765
2013 1.431.164 652.551 83.764 694.848
2014 1.357.240 677.400 56.762 623.078
2015 2.033.803 728.814 36.394 1.268.595
2016 1.918.679 656.290 64.654 1.197.735
2017 1.497.371 690.576 47.538 759.256
2018 1.297.153 706.043 34.218 556.892

Kaynak: UNCTAD Veri Merkezi

Gorsel 1.2.°de ekonomi gruplarina gore dagilan Diinya’daki DYY girislerinin

dagilimi gorsel olarak sunulmustur. Gorselde goriildiigii tizere 2018 yil1 hari¢ her yilda

GU’lere yapilan yatirimlar GOU’lere yapilan yatirimlar fazladir. Gegmisten giiniimiize

gecis ekonomilerine olan DY Y’ler 6nemli bir ilerleme kaydetmemis, diisiik seviyelerde

gergeklesmistir.
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Gorsel 1.2. Ekonomi gruplarina gére DYY girislerinin diinyadaki dagilimi (1996-2018)
(Milyar $)
Kaynak: UNCTAD Veri Merkezi

En fazla DYY ¢eken ilk 10 tilkenin 2017-2018 yillar1 arasindaki siralamas1 Gorsel
1.3’te gosterilmektedir. Her iki yilda da en fazla DYY ¢eken iilke 2017 yilinda 277 milyar
$, 2018 yilinda 252 milyar §$ ile ABD olmustur. Sonrasinda DYY ¢eken ilk 3 iilkenin
GOU’ler olup sirasiyla Cin, Hong Kong ve Singapur oldugu gdzlemlenmektedir. Bu
iilkelerin 2017 yili DY'Y akislar1 sirasiyla 134, 111 ve 64 milyar $ iken 2018 yillarinda
cektikleri DYY’lerda yaklasik olarak bu seviyelerde seyretmektedir. Bu iilkeleri takip
ederek en fazla DYY ceken iilkeler Gorselden anlasilacag: iizere Hollanda, ingiltere,
Brezilya Avustralya, Ispanya ve Hindistan olmustur. Tiirkiye bu iilkeler ile
kiyaslandiginda ¢ok daha diisiik bir DY'Y akis1 ile 2017 yilinda 11 milyar $, 2018 yilinda

ise 13 milyar $ olarak gerg¢eklesmistir.
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Gorsel 1.4°de en fazla DYY yapan 10 iilke ve Tiirkiye siralanmistir. S6z konusu
siralama DY'Y girisini temsil eden siralamadan farklilik gostermektedir. Ilgili donemde
en fazla DYY vyapan iilkeler igerisinde GU’ler daha fazladir. Tablo verilerine gére 2017
yilinda 160 milyar $, 2018 yilinda 143 milyar $ ile Japonya en fazla DYY yapan iilke
olarak yerini almistir. Bu iilkeyi 2018 yilinda 130 milyar $ ile Cin, 102 milyar $ ile Fransa,
85 milyar $ ile Hong Kong, 77 milyar $ ile Almanya takip etmektedir. Bu iilkeler 2017
yilinda sirasiyla 158 milyar, 41 milyar ve 87 milyar $ DYY yapmustir. Fransa ekonomi
2018 yilinda 2017 yilina goére 2 kat1 seviyede DYY yaptig1 gozlemlenmektedir.
Tiirkiye’den yapilan DYY c¢ikislarina bakildiginda ise 2018 yilinda 3 milyar, 2017 yilinda

ise 1 milyar § civarindadir.

13



L )

Japonya 143
I 158
Cin 130
I 41
Fransa 102
-y
Hong Kong, Cin 85
I 92
Almanya 77
I 28
Hollanda 59
I 30
Kanada 50
) I 118
Ingiltere 50
I 34
Giney Kore ¥ m2017 2018
Si 37 44 Gelismekte olan ve Geg¢is Ekonomileri
eaptt m2017 =2018
B3
Turkey 4

Gorsel 1.4. En fazla DYY yapan ilk 10 dlke ve Turkiye (Milyar $)
Kaynak: World Investment Report, UNCTAD, 2019

1.3.2. Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirnmlarin tarihsel gelisimi

DYY’nin yurti¢i tasarruflardaki a¢igi kapatma yoluyla iilkelerin kalkinmasina ve
kiiresel rekabet giiciine olan katkis1 6zellikle gelismekte olan iilkelerin ilgisini bu yone
cekmektedir. Bu baglamda, tilkeler uluslararasi pazarlarda rekabetci konuma gelmek igin
iilkelerinde DY'Y"1 tesvik edici politikalar diizenlemeye ve yatirim yapilmaya uygun bir
piyasa ortami hazirlamaya baglamislardir (Dunning, 1993)

Tiirkiye’de son yillarda, DYY c¢ekmeye yonelik onemli adimlar atsa da ge¢mis
yillarda bu yonde pek basarili olmadigini sdylemek miimkiindiir. Tiirkiye, 1920-1930
yillar1 arasinda asir1 hiikiimet miidahaleleri ve ice doniik ekonomi politikalari nedeniyle
DYY i¢in uygun ortam olusturulamamigtir. 1940’11 yillarda da II. Diinya savasmnin
etkisiyle korumaci politikalar izlemeye devam etmis ve DY'Y kabul etmemistir (Alpar ve
Ongun, 1985). 1947 ve 1951 yillarinda ¢ikarilan DYY’lere iliskin kanunlarla Maliye
bakanliginca uygulanan belirli kisitlamalar kapsaminda da olsa yatirimcilarin sermaye ve

kar transferi yapabilmelerine olanak saglanmistir. Ancak, bu kanunlar DYY yapan
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iilkelerin 6zgiirliiglinii kisitlamaya devam etmis ve Tiirkiye DY'Y i¢in talep gérmemistir.
Benzer bir sekilde, 1955 yillarindan 1980 yilina kadar olan siirecte yabanci sirketler,
iilkedeki yiiksek islem maliyetleri, ileri diizeydeki yolsuzluk, ekonomik ve siyasi
istikrarsizlik, telif haklarinin verilmemesi, i¢ c¢atigmalar ve terdr gibi nedenlerle
Tiirkiye’ye DYY yapmakta ¢ekimser davranmistir (Erdilek, 2006).

1980°li yillardan itibaren yasanilan kiiresel liberallesmeyle birlikte Diinya
genelinde DY'Y akislarmi arttirirken, Tiirkiye de bunun etkisiyle disa dontik bir ekonomik
politika izlemeye baslamistir. Bu hareketin bir sonucu olarak 1980-1983 yillar1 arasinda
DYY’lere olan talepler artarak Tiirkiye’deki toplam DYY’ler 932 milyon $ seviyelerine
ulagmustir. Gorsel 1.5. Tiirkiye’deki net DY'Y girislerinin 1980 yilindan giliniimiize kadar
olan gelisimini gostermektedir. 1980-1989 yillarindaki 10 yillik siirecte iilkemize giren
toplam net DY'Y girisleri 1,7 milyar $ civarlarinda seyrederken, liberallesmenin etkisiyle
1990-1999 yillar1 arasinda 7,7 milyar $’ a ulasarak onceki 10 yila gore yaklasik 5 kat
artmistir. Gorselde goriildiigii tizere tilkenin cari hesap acigi, dis bor¢lanma ve yiiksek
faizlerin etkisiyle ortaya ¢ikan 2001 krizinin etkileri 2002 yilindaki DYY girislerinin
iizerindeki etkisi agik¢a goriilmektedir. 1980-2004 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye yatirim
yapmak isteyen yabanci sirketlerin Hazine Bakanlig1 tarafindan izne tabi tutulmasi ve
dolayisiyla asir1 biirokratik islemlerin DYY iizerine etkili oldugu tahmin edilmektedir.
2005 yilinda 10 milyar $’a ulasan net DYY girigleri; Tiirkiye’nin ekonomik kalkinmay1
saglamak i¢in DYY’ler1 artik bir ara¢ olarak gordiigiiniin ve giiglii piyasa reformlari
uyguladiginin bir gostergesidir. Gorselde gosterilen zaman araliginda Tiirkiye’nin DYY
cektigi rekor yil 22 milyar $ ile 2007 yilidir. Neredeyse tiim diinyay: etkisi altina alan
2008 kiiresel finans kriz ve devaminda yasanan likidite sikintis1 ililkemizdeki DYY
giriglerini de 6nemli derecede etkilemistir. 2009 yilindakinet DY'Y girisleri %57 oraninda
azalarak 8,6 milyar § seviyelerine gelmistir. Yine Gorsel 1.5.’ten goriildiigi tizere krizin
etkilerinin ge¢mesinin ardindan 2011°e kadar net DYY girislerinde artis yasanmis,
sonrasinda yeniden diisiise ge¢mistir. 2015 yilinda ise lilkemize giren net DYY girisleri
19,3 milyar $’a ulagsmustir. 2016 yilinda yasanan politik istikrarsizliklar, diisiik ekonomik
biilylime oranlar1 ve jeopolitik risklerin DYY girisleri {izerinde etkili oldugu
diisiiniilmekte ve son 5 yil i¢ginde DYY girisleri siirekli azalis gostermektedir. 2019
yilinda tilkemize giren net DYY 9,1 milyar $ olarak gerceklesmistir.
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I9,054

Tablo 1.2.’de son 10 yilda Tiirkiye’de DYY akislarinin dagilimi gosterilmektedir.

Son yillarda uluslararas1 sermaye girislerinin en fazla oldugu yil, Tiirkiye’nin 2008

krizinin negatif etkilerini izerinden atti1 2011 yilidir. 2011 yilinda uluslararasi sermaye

girigleri 16,1 milyar $ iken sermaye ¢ikislar1 yine rekor seviyeyle 2 milyar $ civarindadir.

Tablo 1.2°de dikkat edilen bir diger husus ise yabanci sermayenin gayrimenkul satin

alimiyla iilkeye girisindeki artiglardir. Son 10 yilda gayrimenkul girisleri hemen hemen

her yil artig gostermektedir. Buradan hareketle 2019 yilinda iilkeye istihdam ve iiretim

olanag1 yaratmayan gayrimenkul alimiyla gelen yabanci sermaye, Net DYY’lerin

%55’1ni olusturmaktadir.

Tablo 1.2. Tiirkiye'deki DYY akislarinin dagilimi (2010-2019) (MILYON $)

2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Net DYY 9.099 | 16.182 | 13.744 | 13.563 | 13.337 | 19.263 | 13.929 | 11.099 | 13.023 | 9.054
Sermaye 6.221 | 14.145 | 10.128 | 9.936 | 8.371 11.817 | 6.906 | 5.532 | 6.304 5.509

Girisler 6.256 | 16.136 | 10.761 | 10.523 | 8.632 12.181 | 7.527 | 7.401 | 6.774 5.878

Cikaslar 35 1.991 633 587 261 364 621 1.869 | 470 369
Dig. Sermaye | 384 24 980 578 645 3.290 | 3.133 | 924 804 -1.434
(Net)
Gayrimenkul | 2.494 | 2.013 | 2.636 | 3.049 | 4321 | 4.156 |3.890 |4.643 | 5915 |4.979
(Net)

Kaynak: TCMB (https://evds2.tcmb.gov.tr/ 09.10.2020)
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Gorsel 1.6. Tirkiye’ye 2002-2019 yillar1 arasinda giren toplam DYY’lerin
kiimiilatif olarak iilke gruplar1 arasindaki dagilimin1 gostermektedir. Gorselde belirtilen
yillar arasinda Tiirkiye’deki toplam DYY girisleri 160,6 milyar $ olarak gergeklesmistir.
Sekil 1.1.’den anlasilacagi tizere bu donemdeki DYY’lerin 107 milyar dolar gibi dnemli
bir miktar1 Avrupa Birligi iilkeleri tarafindan yapilmis ve bu miktar toplam DYY
giriglerinin yaklasik %67’sini olusturmaktadir. Tiirkiye’deki DY'Y girislerinde en yiiksek
paya sahip diger iilke gruplar1 13,5 milyar dolar ile %8,4’liik dilime sahip olan Amerika
iilkeleri ve 11,2 milyar dolar ile %7’lik dilime sahip olan Asya Korfez iilkeleridir. Bu
iilke gruplarimi takiben Tirkiye’deki DYY girislerinin %6,4’ diger Avrupa lilkelerine,
%05,7’si diger Yakimn ve Ortadogu iilkelerine ve %5,1°1 diger Asya iilkelerine aittir.

m AB Ulkeleri

® Amerika Ulkeleri

m Korfez Ulkeleri
Diger Avrupa

H Diger Yakin Ve
Ortadogu

Gorsel 1.6. Tiirkiye 'deki DYY girislerinin iilke gruplarina gére dagilim (2002-
2019) (Kamulatif Milyon $)
Kaynak: TCMB, (https://evds2.tcmb.gov.tr/ 09.10.2020)

2002-2019 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye DYY yapan kaynak iilkeleri gdsteren Gorsel
1.7.’ye bakildiginda ise ilk ii¢ lilke swrasi ile 25,5 milyar $ ile Hollanda (%15,9), 12,1
milyar $ ile ABD (%7,5) ve 11,2 milyar § ile Ingiltere’dir. Gorsel 1.6°da da belirtildigi
iizere en yiikksek paya sahip iilkeler Diinya Bankas’'nin gelismis {ilkeler
smiflandrmasimda bulunan Avrupa iilkeleridir. Avrupa iilkeleri diginda Tiirkiye’deki
DYY girislerinin %4,4’i Azerbaycan’a, %3,9’u Rusya’ya ve %2,3’ii Birlesik Arap

Emirlikleri’ne aittir.
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Gorsel 1.7. Tiirkiye 've DYY yapan kaynak iilkelere gore dagilim (2002-2019)
(Kimdlatif Milyon $)
Kaynak: TCMB, (https://evds2.tcmb.gov.tr/ 09.10.2020)

Gorsel 1.8. incelendiginde Tiirkiye’de son 18 yildaki toplam DYY giriglerinin
sektorlere gore dagilimima bakildiginda ilk sirada 53,3 milyar $ ile %33,2’sini olusturan
finans ve sigorta sektorii bulunmaktadir. Buradan hareketle, Tiirkiye’de son yillarda basta
bankacilik hizmetleri olmak {iizere finans ve sigortacilik faaliyetlerinin gelisiminde
DYY’lerin etkili oldugu ¢ikarimi yapilabilmektedir. Tiirkiye’ye en fazla DYY akisi
saglayan ikinci en biiylik sektor ise 18,1 milyar § ile %11,3’liik paya sahip enerji
sektoriidiir. Enerji sektoriinii takiben, telekomiinikasyon hizmetleri sektorii %8 ile DY'Y

akislar1 igerisindeki en biiyiik tiglincii paya sahiptir.
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Gorsel 1.8. Tiirkiye 'deki DYY girislerinin yogunlastigi sektorler (2002-2019)
(Kumdalatif milyon $)
Kaynak: TCMB, (https://evds2.tcmb.gov.tr/ 09.10.2020)

1.4. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Aciklanmasina iliskin Teoriler
1.4.1. Uriin dongusu teorisi

Uzun donem dongiisii veya iiriiniin hayat devreleri teorisi olarak da bilinen iiriin
dongiisii teorisi hem ticaret hem de dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in agiklayici
bir teoridir. Vernon (1966) tarafindan gelistirilen s6z konusu teori, ikinci Diinya
Savasi'ndan sonra ABD'li iireticilerin ihracattan DYY’lere dogru kayma nedenini
aciklamaktadir (Shenkar vd., 2008).

Vernon’a gore iirlin dongiisii inovasyon, biiylime, olgunlagsma ve gerileme olmak
iizere dort asamadan olusmaktadir. Ik asamada uluslararas: sirketler yerel tiiketim igin
yeni ve yenilik¢i tirlinler yaratmakta ve tirlin fazlasini dis pazarlara ihracat etmektedir.
Uriin dongiisii teorisine gore, ikinci Diinya Savasi'ndan sonra Avrupa’da ABD’de
iiretilen irlinler gibi iiretim yapmaya olan ihtiya¢ artmistir. Bu duruma istinaden
uluslararasi rekabet ortaminda teknoloji iistiinliigiine sahip olan ABD iiriinlerini ihrag
etmeye baglamistir. Uriin dongiisiiniin ilk asamasinda yeni teknolojilere sahip iireticiler,
iriinlerini gelistirdik¢e teknolojide bilinir hale gelmistir. Boylelikle ABD’ nin {iriin ihrag¢
ettigi Avrupa’daki firmalar Amerikan iriinlerini taklit etmeye baslamistir. Bu sebeple
ABD’deki tireticiler pazar paylarii korumak i¢in ihrag yaptig: iilkelerde iiretim tesisleri

kurmak zorunda kalmustir.
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Pazara siiriilen yeni bir iirliniin ilk olarak ihracata daha sonra da dogrudan yabanci
sermaye yatirimma neden oldugunu agiklayan Uriin Dongiisii Teorisi, 1950-1970 yillar1
arasinda ABD'li sirketlerin Avrupa'daki bazi yatirim tiirlerini agiklamay1 basarmustir

(Denisia, 2010).

1.4.2. Oligopolistik tepki teorisi

Oligopolistik tepki teorisi, bir firmanin yurtdisma yatirim yapma kararinin, rakip
firmalarin ayn lilkeye yatirim yapmaya yonelik tesviklerini artirdigini belirtmektedir.
Firmalarin rakiplerini dig pazarlara nasil dahil ettiklerini agiklayan OT teorisi
Knickerbockers (1973) tarafindan ortaya atilmistir (Oztiirk, 2004).

Oligopolistik tepki teorisi Ozetle, Firmalar bir iilkeye bir rakibin hamlesini
eslestirmek icin yatirim yapabildigini, Oligopol ile karakterize sanayilerinde firmalarin
birbirlerinin lokasyon kararlarini takip etme egiliminde olduklarini, ¢iinkii firma rakibinin
yabanc1 pazarda diisiik maliyetle iiretim yaparak, aliciya yakin oldugu i¢in onlara satis
sonras1 hizmet vererek ,yeni teknik beceri elde ederek ve yenilik¢i liriin ve hizmet

iireterek bir rekabet iistiinliigii saglayabilecegini savunmaktadir (Seyidoglu, 2015).

1.4.3. lcsellestirme teorisi

Buckley ve Casson (1976) tarafindan ileri siiriilen igsellestirme teorisi uluslararasi
bir sirketin kendi iilkesinde iiretip diger iilkelerde kurdugu satis kanallar1 aracilifiyla
pazarlama yontemini mi yoksa ikinci bir segenek olan ev sahibi lilkeye dogrudan yatirim
yapmasini, diger bir deyisle irlinlerini ev sahibi iilkelerde iiretme ve satma yontemini mi
tercih edecegini agiklamaya ¢aligmaktadir (Buckley & Casson, 1976).

Teoriye gore, mevcut dis pazar, firmanin teknoloji ve iretim kaynaklarini
kullanarak kar edebilecegi verimli bir ortam hazirlamamakta ve teknoloji, pazarlama,
yonetim gibi firmaya has bilgilerin korunamamasi gibi birgok riski igermektedir (Uysal,
2016). Bu sebeple, firma hedefine ulagsmak i¢in birden fazla lilkede DYY yoluyla pazar1
icsellestirme, yani bir i¢ pazar iiretme egilimindedir. I¢sellestirmenin tercih edilme
sebepleri arasinda;

» Pazar arastirma ve miizakeresi gibi maliyetlerden kagmmak
» Kotalar, tarifeler, fiyat kontrolleri gibi devlet miidahalelerinden kaginmak
» Pazarlama, yonetim ve tedarik kosullarin1 kontrol etmek (teknoloji dahil)

» Yiiksek transfer maliyetlerinden kaginma istegi bulunmaktadir.

20



1.4.4. Eklektik paradigma veya OLI modeli
OLI Modeli olarak da adlandirilan Eklektik Paradigma teorisi, daha dnceki yillarda

yapilan pek cok calismanin Dunning (1979) tarafindan bir araya getirilmesi ile
olusturulmus ve bu sebeple dogrudan yabanci sermaye teorileri arasinda en kapsamli teori
olarak kabul gérmiistiir. O-L-I Modelini sahiplik avantaji (O-Ownership), alansal avantaj
(L-Location) ve i¢sellestirme avantaji (I-Internalization) kavramlar1 olusturmaktadir.
Modelin ilk bilesenlerinden sahiplik avantaji, bir sirketin yabanci rakiplere kiyasla
rekabet avantajina sahip olmasimi saglayan degerli, nadir, taklit edilmesi zor {iriin, bilgi
ve teknolojiye sahip olmasini ifade etmektedir. Bir diger bilesen olan Alansal avantaj ise
sirketin girdigi veya girmeye c¢alistig1 pazarda bir tiir konumsal avantajinin olmasi
gerektigidir. Ev sahibi iilkeler, misafir iilkenin dogrudan yabanci sermaye yatirima
yonelmesi icin diger bir deyisle kendi iilkesinde yatirim yapmaktan veya liretim yapip
thrag etmekten daha karl olabilecek konum avantajlar1 sunmalidir. Modelin son halkas1
ise firmanm dogrudan yatirim yapmasmim, teknik bilgi, teknoloji ve yOnetimini
kiralamasindan veya lisanslamasindan daha avantajli olmasi1 gerektigini belirten

i¢sellestirme bilesenidir (Demirel, 2006).

Yabanci pazarda Hayir Yerli piyasada

sahiplik avantaji var m? | ——> pazarlama
Evet

Yabanci tilkede konum Hayr ,
avantaj1 var mi? —_—> Thracat
Evet

Uretimi igsellestirme Hayir Kiralama ve
avantaj1 var m? —> Lisanslama
Evet
Dogrudan Yabanci

Sermaye Yatirimi

Gorsel 1.9. Eklektik paradigma veya OLI modeli

1.4.5. Endustriyel yapa teorisi
Hymer (1960)’in doktora tezinde ortaya koydugu endiistriyel yap1 teorisi, eksik

rekabet piyasasinda uluslararasi iiretimi ve DYY’ler1 agiklayan ilk yaklagimlardan biridir

(Nayak ve Choudhury, 2014).
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Endiistriyel yap1 teorisine gore uluslararasi yatirim yapan firma ev sahibi iilkede
pek cok riske maruz kalmaktadir. Bu sebeple kiiltiir, dil, hukuk sistemi ve tiiketicinin
tercihi acisindan avantajli bir konumda olan ev sahibi {ilke uluslararasi yatirim yapan
yabanci firmalara gore daha avantajlidir (Simsek ve Behdioglu, 2006). Kisaca, Hymer
(1960)’1n teorisi yabanci firmalar uluslararasi yatirimlarina istiinliik kazandirabilmek
icin tekelci rekabet giiciine ve firmaya 6zgii olan yonetim ve pazarlama yeteneklerine,
ucuz finansman kaynaklarma ve en onemli avantaj olan istiin teknik ve teknolojik

ozelliklere sahip olmasi gerektigini savunmaktadir.

1.5. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Nedenleri

Geligsen ve degisen diinya ekonomisinde firmalar, farkli nedenlerle yerli pazarin
disina ¢ikmakta ve yabanci pazarlara yatrim yapmayi tercih etmektedir. Firmalarin
DYY’lere yonelmesinde yeni hammadde kaynagi ihtiyaci, karh pazarlara girmek, tekelci
avantaji edinmek, yurti¢i ticaret kisitlamalarindan kaginmak, satiglar1 uluslararasi pazarda
cesitlendirme, 6l¢ek ekonomisinden maksimum diizeyde yararlanma, yeni bilgi, teknoloji
ve 13 glicii gibi yabanci tiretim faktorlerini kullanma, doviz kuru oynakliklarindan
meydana gelebilecek zararlar1 6nleme gibi nedenler 6nemli rol oynamaktadir (Gorgiin,
2004)

Dunning ve Lundan (2008), DYY’a yonelme nedenlerini kaynak arayisi, pazar
arayisi, verimlilik arayis1 ve stratejik varlik arayisi olmak iizere dort ana kategori de
birlestirmistir. Eiteman vd. (2001) ise DYY nedenlerini pazar arayisi, kaynak arayisi,
iretim verimliligi arayisi, bilgi arayis1 ve siyasi glivenlik arayisi olarak bes maddede
kategorize etmistir (Kanli, 2015).

Firmanm ihtiya¢ duydugu hammadde kaynaklarini iilkesinde temin edememesi
veya bu kaynaklarin yiiksek maliyetli olmasi firmay1 yabanci pazarda yatirim yapmaya
yonlendirmektedir. Firma karmi arttrmak ve bulundugu pazardaki rekabet giliciinii
arttrmak icin maliyetlerini diisiirmesi olduk¢a 6nemlidir. Bu durum firmanin ucuz ve
zengin kaynaklarin oldugu tilkelerde yatirim yapmasina neden olmaktadir.

Firmanin hizmet verdigi i¢ piyasa durgun veya diisiik tiiketim kapasitesine sahip ise
firma yabanci pazarlarda iiretim tesislerini genisletmektedir. Yeni tiiketicilere ulagsmak ve
tiretimlerini uluslararasi pazarlarda cesitlendirmek i¢in biiylime potansiyeli yiiksek olan
pazarlara yatirim yapmaktadir. Firmanin yeni pazarlar aramasinin sebepleri arasinda

yabanci {iretim tesisleri insa eden tedarikg¢ileri veya miisterileri takip etme ihtiyaci,
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iirlinleri yerel ihtiyaclara veya zevklere uyarlamak, bir piyasaya uzak mesafeden hizmet
etme maliyetlerinden kaginmak ve piyasada aktif bir sekilde rol alarak potansiyel
rakipleri caydirma istegi bulunmaktadir. Yeni pazarlara yapilan yatirim firmanin rekabet
edebilmesi, biiyliyebilmesi ve ivme kazanmasi i¢in firsatlar sunmaktadir.

Maliyetleri en aza indirgeyerek iiretim verimliligini en {ist seviyeye ¢ikarmay1
hedefleyen firmalar kendi iilkelerinde hammadde kaynaklar1 ve iiretim birimlerine sahip
olmalarina ragmen is gilicii ve tesis kurma maliyetinin yiiksek olmasi, gelismis
teknolojilere ve uzman bilgilere sahip olmamalar1 nedeniyle yabanci pazarlara yatirim
yapmaktadir. Yabanci pazarlarin yeni teknolojilerden yararlanmak, edindigi tiim bilgileri
kendi iilkesinde uygulamak, iiretim i¢in ucuz is giiclinden yararlanmak amaciyla dis
piyasada liretim tesisleri inga etmesi DY Y lerin nedenleri arasinda bulunmaktadir.

Firmalarin tekelci avantajina sahip olmalar1 da yabanci pazarlara yatirim
yapmalarma sebep olmaktadir. Ulkede bir iiriinii iiretebilecek bilgi ve teknolojiye sadece
kendisi sahip olan firmalar karliligm1 daha da arttirmak i¢in yerli piyasa ile yetinmeyip
sahip olduklar1 bu tekelci avantajlarini diger pazarlarda da kullanmak i¢in yurtdisinda
iiretim tesisleri insa etme veya ortak olma yoluyla yatirim yapmaktadirlar. Sahip olduklar1
tekelci avantaj sadece liretim teknolojilerini kapsamamakla birlikte farkli pazarlama, satis
ve yonetim becerileri de firmayi rakiplerine gore daha iistiin kilmaktadir.

Uriin kalitesi, firmaya 6zgii 6zellikleri, hitap ettigi miisteri kitlesi veya marka imaj1
gibi konularda pazarlarda {in yapmis olan firmalar uluslararasi pazarlarda lisans
sOzlesmeleri yapmayi riskli bulabilmektedir. Riskli bulmalarinin en 6nemli sebebi lisans
anlasmasi yapilan firmanin diisiik {iriin kalitesiyle ana firmanin marka degerini diigiirmesi
ihtimalidir. Bu sebeple firmalar yabanci pazarlara lisans vermek yerine dogrudan yatirim
yaparak iiretim ve satiglarini kendilerinin yapmalarmi tercih etmektedirler. Ayrica
yabanci pazarlardaki firmalara lisans vermeyerek dogrudan yatirim yapmalarinin diger
bir sebebi de firmaya has olan {liretim, yonetim, pazarlama ve teknoloji gibi sirlarin bagka
firmalara verilmek istenmemesidir.

Pek cok iilkede yatirimlar: kisitlayici vergi veya tarifeler bulunmaktadir. Firmalar
bu tiir yurtici kisitlamalardan kurtulmak i¢in yabanci pazarlara yonelmektedir. Daha fazla
yabanci yatirim ¢ekmek isteyen iilkeler yatirimcilara gesitli vergi tesvikleri ve nakit
bagislar saglamaktadir. Firmalar da bu avantajlardan faydalanmak i¢in diisiik vergi
oranina sahip ve mali tesvikler saglayan yabanci pazarlarda DYY yoluyla yatirim

yapmaktadirlar.
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Yukarida detaylandirilan firmalarin DYY’lere yonelme sebepleri kisaca ucuz
hammadde kaynaklar1 ve is giicii arayisi, durgun olan i¢ piyasanin disina ¢ikarak yatirimi
cesitlendirmek, yabanci pazarlarin yonetim ve teknoloji bilgilerinden faydalanmak,
iretim ve satig verimliligini arttrmak, sahip olduklar1 tekelci avantajini uluslararasi
pazarlara tagimak, sahip oldugu marka kalitesini korumak, yurti¢indeki kisitlayici vergi
ve tariflerden kaginmak ve son olarak firmanin sahip oldugu sirlarin korunmasi olarak

Ozetlenebilmektedir.

1.6. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Avantajlar ve Dezavantajlan

Uluslararasi ticaret engellerinin ¢ogunun kalktig1 giinlimiiz diinya ekonomisinde,
DYY’lere ev sahipligi yapma konusunda tilkeler rekabet halindedir. Bu yarigin en 6nemli
sebebi DY Y ’lerin avantajlarindan yararlanabilmektir (Karluk, 2001). Avantajlar1 oldugu
gibi DYY’ler ev sahibi iilke ekonomisi i¢in birtakim dezavantajlar da meydana

getirmektedir.

1.6.1. Dogrudan yabanci yatirnmlarin avantajlari

DYY’lerin tiirleri, yatirimin yapildigi tilkenin ekonomisine gore farkli avantajlar
meydana getirir. Ulkelerin sahip olduklar1 politik, iktisadi, sosyal ve fiziki alt yap1
farkliliklart DYY’lerin etkilerinin iilkeden {ilkeye farkliliklar gostermesine yol acar
(Aktiirk ve Tiiyoglu, 2006). DYY’lerin avantajlar1 istihdam, ekonomik biliyiime ve diger

etkilerden olusarak tic maddede incelenecektir.

1.6.1.1.Istihdam

Yabanci yatirimin bir {ilkeye yonelmesi hem ev sahibi hem de misafir iilkeye yeni
istihdam olanaklar1 sunmaktadir (Ulgen, 2005). Yabanci yatirimi gergeklestiren firma
nitelikli personellerini, yatirimi yapacagi iilkeye tasimasiyla birlikte ihtiya¢ duyulan
ekstra iggiiclinii de yatirimm yapildigi ev sahibi iilkeden veya farkli {lilkelerden
karsilamaktadir. Arda kalan nitelikli ve niteliksiz isgiicii yatirim yapilan iilkeden
karsilanmaktadir (Ulgen, 2005).

DYY’ler yatirmmin yapildig1 ev sahibi iilkenin igsizlik ve istihdam kavramlaria
onemli derecede etkilemektedir. Issizligin yiiksek oldugu iilkeler i¢in gok iyi firsatlar

ortaya cikartan DYY’ler, gelismis ve gelismekte olan {ilkeler arasinda da yatirimi
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iilkelerine getirebilmek adina dnemli bir yarig meydana getirmektedir. Yapilan DYY’in
tiirli yapacagi etki yoniinden her iki iilke i¢in de farkli durumlar olusturmaktadir.
DYY’lerin avantajlart1 dogrudan ve dolayli olarak goriilmektedir. Yatirimlarin
yapildig1 iilkelerdeki sirketlerin yabanci sirketle rekabet edebilecek durumda olmasi
istihdama olan etki yoniinden dikkat ¢ekmektedir. Yapilan DYY ler ile yerel kuruluslar
arasinda istihdam agisindan da etkilesim olmaktadir. Yabanci yatirimlar bir takim
gereksinimlerini ev sahibi tlilkedeki isletmelerden karsilayacak ve bu durumun sonucunda
da istihdama olumlu bir etki olusturacaktir. Ornegin yabanci yatirmmi yapan firma ev
sahibi tlilkedeki bazi ara mal veya yedek parca ihtiyaclarini yerel isletmelerden temin
edecek boylelikle de ihtiya¢ duyulan isgiicii miktar1 da artacaktir. Ek olarak yogun
rekabetten olumsuz etkilenerek kapanmak zorunda kalan kuruluslarin igsiz pozisyonuna
diisen g¢alisanlarini istihdam eden yabanci yatirimci, tilkedeki issizlikle miicadelede ve

istihdam iizerinde 5nemli rol oynamaktadir (Ulgen, 2005).

1.6.1.2. Ekonomik buyume

Ekonomik biiyiime, tiim diinya iilkeleri i¢in 6nemli olan endekslerden biridir.
Ulkeler, ekonomik biiyiimenin artis1 i¢in pek ¢ok ozel plan ve politika gelistirmekte
clinkii ekonomik biiylimenin artmasi, sosyal refahin ve uzun vadede iilkenin ekonomik
kalkinma diizeyinin de artmasi anlamina da gelmektedir. Ekonomik biiylime {lizerinde
bircok faktor etkilidir; 6rnegin teknoloji, fiziksel sermaye, beseri sermaye vb. Yabanci
sermaye ise s6z konusu bliylimeye etkisi bulunan faktorlerden biridir. Yatirim alan tilkeye
gelen yabanci sermayeler likiditeyi artirma yoluyla ekonomik biiylimeyi pozitif
etkileyebilmektedir. DYY yapan iilkenin kendi bilgi birikimi (teknolojik, finansal vs.),
tecriibesini ve sermayesini yatrimin yapildigi ev sahibi iilkeye tasimasi ekonomik
biiyiime konusunda ev sahibi lilkeye 6nemli avantajlar saglar.

DYY, iilkelerin ekonomik biiylimesini dogrudan ve dolayli olarak iki sekilde
etkileyebilir. Dogrudan etkisi yatirmmin liretimi, istihdami, katma degeri ve ihracati
artrmasidir. Bu faktorler dogrudan GSYIH'yi artirir. Ornegin, istihdam bireyin gelirini
artirir ve bu gelir artis1 dogrudan GSYIH iginde hesaplanir. Yatirm yapan iilke ihracati
yatirim alan iilke vasitasiyla gerceklestiriyorsa ve iilkesine dogrudan kar transferini
saglamiyorsa benzer sekilde yatirim alan {ilkede ihracat artacak ve 6demeler dengesine
katkida bulunarak GSYIH’i artiracaktir. DYY nin GSYIH'i dolayl olarak artirmast ise;

yatirmmi yapan iilkenin teknoloji, bilgi, know-how ve stratejilerinin lisans, taklit etme ve
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is egitimi yoluyla ev sahibi iilkelere gecisi ile gerceklesir. Bu gecis, ev sahibi iilkede
teknolojinin yayilmas: ile iiretkenlik ve verimliligi arttirarak GSYIH'yi dolayh olarak
artirir.  Chakrabarti (2001) ve Borensztein vd. (1998)’e gore iiretim teknolojisi ulusal
olarak gelistirildiginde, iiriinler daha kaliteli ve daha diisiik maliyetle tedarik edilecek ve
dolayisiyla ulusal tiretim ve kisi bagina tiretim artacaktir. Diger bir deyisle teknoloji, yerel
isletmelere yayilma yoluyla iiretkenlik karlariin potansiyel kaynagidir.

Ozetle, Uzun bir siireci etkileyen DYY girisleri iilkelerin ekonomik durumlarina
olumlu etkilerde bulundugu kabul edilmektedir (Bahar, 2010). DYY’ler ev sahibi
iilkedeki iiretim verimliligini artrmasit ve olusan teknolojik gelismeler ekonomik

biliylimeye fayda saglamaktadir.

1.6.1.3. Diger avantajlar

DYY’in ev sahibi iilkede istihdam ve ekonomik biiylimenin yani sira bazi diger
katkilar1 da mevcuttur. Bu katkilarin bazilari; atil kalan kaynaklari kullanilmasi, rekabet
ortammnin gelismesi ve teknolojik olarak gelisme, Olcek ekonomisinden yararlanarak
iiretim maliyetlerini azaltma ve ev sahibi iilkede bulunan tiiketicilere diisiik maliyetlerle
yiiksek kaliteli hizmet ve genis yelpazeli iiriin gesitleri sunmak olarak gosterilebilir
(Moran, 2005).

DYY yapabilen isletmeler, pazarlama faaliyetlerinin gelismis olmasi ve finansal
anlamda da iyi olduklar1 i¢in giris yaptiklar1 iilkedeki yerel firmalarla kiyaslandiginda
daha etkin bir iiretim imkani vardir. Yatirmmim yapildigi iilkedeki yerel isletmelerin
sayilar1 smirli oldugunda yabanci sirketler biiyiik bir rekabet ortami olusturabilir. Bu
rekabet ortami reklam ve iirlin ¢esitliliginin gelismesi, fiyatlarin inmesi veya yabanci
isletmenin yeni bir {iriin grubu piyasaya siirmesi seklinde olumlu olarak gerceklesir. Bu
baglamda, kalitesi yiiksek ve fiyatlar1 diisiik {iriin ¢esidinin artmasi suretiyle, piyasalarin
daha etkin islemesi saglanabilmektedir. Boylelikle, ilgili {iretim alaninin performansi
yiikselmekte ve tiiketici refah1 artmaktadir (Narin, 2007).

Yatirim alan tlilkede bulunan hammadde ve dogal kaynaklarin iilkenin sahip oldugu
yetersiz teknoloji ve altyapi dolayisiyla ¢ikaramadigi veya isleyemedigi durumlarda,
yatirim yapan iilke vasitastyla bu kaynaklar1 ekonomisine kazandirabilmektedir. Bunun
yaninda, ev sahibi iilke ithalat yapmak yerine DY'Y ¢ekerek dis ticaret dengesine katkida
bulunabilmektedir (Lairson ve Skidmore, 1993).
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DYY’ler ev sahibi iilkelere getirdigi sermaye, teknoloji ve yonetimle ilgili
kaynaklarin dolayli etkileri sonucunda GOU’deki {iretim maliyetlerini diisiirerek
iretimde verimliligi artirmaya, teknoloji ve isletmecilik bilgisi getirerek isletmelerin
modernlesmesine, teknolojinin gelisimine, doviz rezervlerini genigletmeye, 6demeler
dengesi ac¢iginin azalmasina, i¢ piyasada dinamizmin artmasina, teknik eleman ve
yonetici aciginin azalmasina ve boylelikle iilke i¢ginde saglikli bir rekabet ortamiin

olugsmasina katki saglamaktadir (Bal ve G6z, 2010; Aydemir vd., 2012).

1.6.2. Dogrudan yabanci yatirnmlarin dezavantajlan

Dogrudan yatirim yapan firmalar isletmecilik bilgisi ve deneyimi, ileri seviye
teknoloji ve giiclii sermaye gibi etkili faktorlere sahiptirler. Bu faktorler kiiciik olgekli
yerel igletmelere kars1 yabanci sirketler icin haksiz rekabet {stiinliigii elde edilmesine
sebep olabilir. Rekabet imkani1 bulamayan {ilkedeki yerli girisimciler endiistriyi terk
etmeye zorlanir ve boylece ev sahibi lilkenin ekonomisinde tam bir tekelci konumuna
gecebilir (Kaymak, 2005).

DYY’ler bir baska dezavantaji montaj sanayisi piyasasinda da ORTAYA
cikmaktadir. Montaj sanayisindeki liretimin son seviyesinde ham madde ve yar1 iglenmis
irtinler ithal edilerek yabanci sirketin ana merkezinden elde edilir. Bu durum yatirim
yapilan ev sahibi iilkenin yerli liretimini disa bagimli hale gelmesine ve iilkenin doviz
rezervleri lizerine bliyiik bir baski olusturmasina sebep olabilir (Saatgioglu, 2002).

Ote yandan DYY, vyatirim yapilacak iilkenin piyasasmna giriste doviz
dalgalanmalarma sebep olur. Ev sahibi iilkenin doviz piyasasina girdiginde doviz arzini
arttirarak yerel para biriminin asir1 deger kazanmasina sebep olabilir. Bu durum, ithalati
artirip ihracati caydirir ve dis ticaret rakamlarini olumsuz bigimde etkileyebilir (Kaymak,
2005).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik yap1 DYY ’ler sebebiyle tahribe
ugrayabilir. Yatwrimi gergeklestiren isletmelerdeki gelismis iiretim yOntemleri
kullanilirken, yerel isletmelerin geleneksel iiretimi kullanmasi ekonomiyi ikili bir yap1
haline doniistiirebilir. Yabanci sermaye sirketlerinin sermaye yogun teknolojiler
kullanmasi, iilkenin issizlik sorununa olumsuz etki yaparken, yerli isletmeler yabanci
isletmelerle rekabet edemedikleri i¢in piyasadan c¢ekildiklerinden dolay1 issizligin

artmasina neden olmaktadirlar (Seyidoglu, 2007).
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DYY’in yeni bir isletme kurmaktansa, az gelismis lilkelerdeki var olan bir isletmeyi
satin almmasiyla ev sahibi iilkenin ekonomisine yapabilecegi avantajlar oldukca
sinirlidir.  Kurulu bir tesisin iiretim kapasitesinin artirilmasi, istihdam yaratma, yeni
teknoloji getirme ve ihracatta artig saglama gibi etkiler tartigmalidir (Seyidoglu, 2007).

Bugiin, diinyadaki duruma bakildiginda tartigmalar bir yana, DYY ’ler1 kendilerine
cekebilmek igin tilkelerin bir rekabet halinde oldugu goriilmektedir (Seyidoglu, 2007).
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2. KURUMSAL YONETISIM
2.1. Kurum, YoOnetim ve Yonetisim Tanim

Kurumlarin ve sahip olduklar1 kalitenin yasantimizin hemen hemen her boyutunda
Ooneminin arttig1 konusunda bir fikir birligi olsa da bilimler kurum kavraminin tanimina
bir aciklik getirmekte zorlanmaktadir. Bunun yaninda, Kurumsal iktisadin dnciilerinden
olan North (1993)’lin kurum olgusuna iligkin yaptig1 tanim literatiirde kabul gérmektedir.
North (1993), kurumlar1 toplumdaki insanlarin birbiriyle olan sosyal etkilesimine yon
veren oyunlarin yasalar ve yaptirimlar gibi baglayiciligi bulunan resmi kurallar: ile
toplumsal adetler ve gelenekler gibi resmi olmayan kurallar biitiinii olarak
tanimlamaktadir (Kunci¢, 2014). Hodgson (2006) tarafindan yapilan bir diger tanim ise,
kurumlarin sosyal etkilesimleri yapilandiran i¢ ice gegmis ve yaygin sosyal kurallar
sistemleri oldugudur. Nabli ve Nugent (1989) ise kurumlari, zaman i¢inde devam eden
insanlar arasinda koordinasyonu kolaylastiran karmasik davranis normlar1 ve kurallar
olarak tanimlar. Kurum olgusunun tanimlarinin ortak 6zellikleri ise Nabli ve Nugent
(1989) tarafindan; 1) kurumsal yapilar, ii) resmi olma, iii) belirli bir zaman ve yerde belirli
amaglar dogrultusunda kurulmasi, iv) diger kurumlarla i¢ ice ge¢mesi ve v) evrensel
olmalar1 seklinde belirtilmektedir (Nabli ve Nugent, 1989).

Bir iilkedeki kurumlarin kalitesi tilkenin iktisadi biiyiime ve kalkinmasinda etkin
olarak rol aldigindan, kurumlarin yonetimini etkileyen gostergeler biiyiik bir 6neme
sahiptir. Bu baglamda kurumlarin faaliyetlerini verimli ve etkin bir sekilde
stirdiirebilmeleri ve toplumsal yapilarin 6zerkligi icin iilkelerin sosyal, ekonomik ve
politik kosullarini iyilestirmeleri ve bu hususlarda ortaya c¢ikan sorunlar1 ¢ozmedeki
etkililigi kurumsal yonetisim kalitesinin ¢ergevesini olusturmaktadir.

Y énetisim kavrami Ingilizce karsiligi olan ‘governance’ ile yonetim anlamina gelen
‘govern’ kokiinden gelse de yonetimden farkli, giiniimiiz ¢aginin dinamiklerine daha
uygun bir anlama sahiptir. Ingilizcenin ‘ynetisim’ terimini 12. yy’a dayanan Fransizlarin
‘idare’, ‘yonetim’ anlamina gelen ‘gouvernance’ sozciigiinden tiirettigi tahmin
edilmektedir. Yonetisim yonetimin aksine, yonetenler ile yonetilenler arasinda tek tarafli
bir etkilesimin olmadigi daha dinamik bir mekanizmaya sahiptir. Yonetim devlet
egemenligini ve devlete ait kurum ve kuruluslarin hiyerarsik yapisini ele alirken,
yonetisim devletin yani sira sosyal, ekonomik ve politik aktorler ile toplumsal yapilar ve
medyanin iligkilerini birlikte yonetme, bu iliskilere yon verme ve rehberlik etmeyi ilke

edinmektedir (Kooiman, 1993).
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Rhodes (1996) da yonetim sozciigii yerine yonetisimin kullanilmasmi dogru
bulmamaktadir. Arastirmaci, yonetisimin klasik yonetim anlayisindan ziyade kendi
kendini organize edebilen oOrgiitler arasi etkilesimi, bu etkilesimlerin kontrol ve
koordinasyon ile piyasalar1 ve hiyerarsileri tamamlayan yonetim yapilar1 oldugunu
savunmaktadir (Rhodes,1996).

Y Onetigim, geleneksel yonetimin i¢inde barindirmadigi toplumsal yapilarmn bilgiye
kolaylikla erisimini saglayan seffaflik, kamu yararmna olan reformcu biirokrasi ve
demokratik hesap verilebilirlik ilkelerini barmndirmaktadir. Bu baglamda modern
yonetisimde, yonetilenleri ilgilendiren sosyal, politik ve ekonomik siirecler karar verici
sifatla goriinmez bir otoriter el tarafindan degil, devlet ve toplum arasinda karsilikli
giiveni esas alan kurallar tarafindan ytiriitiilmektedir (Rosenau, 1995; Hyden, 1999).

Yonetisimin terimsel kavrami ¢ok eskiye dayansa da Diinya Bankasi tarafindan
tanim1 1992 yilinda yayimladigi “Yonetisim ve Kalkinma’ raporuyla yapilmis ve
kalkinma icin Onemi belirtilerek finansal piyasalarla iliskilendirilmistir. Yapilan
tanimlamaya gore ‘yOnetisim, bir iilkenin kalkimmasi i¢in ekonomik ve sosyal
kaynaklarinin yonetiminde kullanilan giicii’ ifade etmektedir (Diinya Bankasi, 1994).
Diinya Bankasi bu donemde yOnetisimi kamu sektoriiniin yonetimi, hesap verebilirlik,
kalkinma i¢in yasal ¢erceve, seffaflik ve bilginin ulasilabilirligi olarak dort temel baslik
altinda agiklamaktadir (Diinya Bankasi, 1994).

Kamu-sektor yonetimi: Kamu biit¢ce ve harcamalarmin yonetimi, kamu hizmetinin
hedeflerini belirleyen kamu hizmet reformu, kamunun yapisimi ve hedeflerini en iyi
sekilde yansitacak sekilde kamu igletmelerinin reformudur.

Hesap verebilirlik: Hiikiimetlerin ve calisanlarinin, {istlendigi gorevlerden ve
eylemlerinden sorumlu tutulmasidir.

Kalkinma i¢in yasal ¢erceve: Ekonomik bir ortam yaratmada temel unsurlar olan
istikrar ve Ongoriilebilirligi saglayan uygun hukuk sistemlerinin olusturulmasi olarak
ifade etmektedir.

Seffaflik ve bilgi: Rekabetci bir piyasa ekonomisi i¢in hiikiimet ve kamu tarafindan
verilen bilgilerin seffaf olmasini ve kolayca ulasilabilir olmasin1 kapsamaktadir.

Diinya Bankasi’nin 2007 yilinda ‘Ydnetisim ve Yolsuzluk Miicadele Stratejileri’
raporunda ise bu tanim benzer sekilde ‘kamu kurum ve gorevlilerinin kamu politikasini
sekillendirme ve kamu mal ve hizmetlerini saglamak i¢in yetki elde etme ve kullanma

sekli’ olarak tanimlanmaktadir (World Bank, 2007).
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Birlesmis Milletler Kalkinma Programi'nin (UNDP) 1997 yilinda ‘Siirdiiriilebilir
Insani Gelisme igin Yonetisim’ adli raporunda yonetisim, bir iilkenin iliskilerini ve
sorunlarmi yonetmeye yonelik ekonomik, politik ve idari otoritenin kullanimi olarak
belirtilmektedir. Raporda yonetisimin ekonomik, politik ve idari olmak iizere ii¢ boyutu
oldugu agiklanmaktadir. Ekonomik yonetisim, bir iilkenin ekonomik faaliyetlerini ve
diger ekonomilerle iliskilerini etkileyen karar verme siireglerini igerirken, politik
yonetisim iilkede politikalar olusturma igin karar alma siireclerini kapsamaktadir. Idari
yonetisim ise bu politikalar1 uygulama sistemidir (UNDP,2005).

Kaufmann ve Kraay (2008) da yonetigimi, bir iilkede hiikiimetlerin secilme siireci
ve politik rejimin bi¢imi, hiikiimetin giiclii politikalar olusturma ve uygulama kapasitesi
ile hiikiimetin ve vatandaslarin ekonomik ve sosyal etkilesimleri yoneten kurumlara
duydugu sayg1 ve giiven olarak ifade etmektedir (Kaufmann ve Kraay, 2008).

Diinya Bankasi’nin yonetigsimi iilkelerde rekabet¢i bir piyasaya sahip olma yolunda
kalkinmay1 hizlandiran bir etken olarak goérmesi ve Uluslararas1 Kalkinma Birligi’nin
(International Development Association - IDA) iyi yonetisimin bir {ilkenin biiyliime ve
yoksullugu azaltma olasiliklarini etkiledigini belirtmesi ile yOnetisime ve iyi bir
yonetigim kalitesine olan ilgiyi arttirmistir. Bunun yaninda IDA, yonetisimi zayif olan
iilkelere kredi vermenin azaltilmasi veya tamamen durdurulmasi gerektigini belirtmis ve
kurum tarafindan iyi bir yonetisimin kriterleri;

1. Yapisal reformlarin siirdiiriilebilirligi,
ii.  Milkiyet haklar1 ve kurallara dayali yonetisim,
iii.  Biit¢e ve kamu yatirim siirecinin kalitesi,
iv.  Gelir seferberliginin etkinligi ve esitligi,
v.  Kamu harcamalarmin etkinligi ve adil olmasi,
vi.  Kamu hizmetlerinin hesap verebilirligi ve seffaflig1 seklinde belirlenmistir
(IFAD, 1999).

UNDP’ye gore ise iyi bir yonetisim, vatandaslarin ¢ikarlarini ifade ettikleri, yasal
haklarmi kullandiklari, kendilerini ilgilendiren konularda dogrudan kurumla etkilesim
icinde olmalar1 ve yasal cercevelerin adil ve tarafsiz olarak yiiriitildigi etkili
mekanizmalarin, siire¢lerin ve kurumlarin varligini icermektedir (UNDP,2005).

Uluslararas1 kuruluslarin agiklamalarindan yola ¢ikarak yOnetigsimin iilkelerin
ekonomik gelisiminde ve kalkmmasinda etkin bir rol oynadigy, tiretkenlik ve yatirim i¢in

kurumlarm ydnetisim kalitesinin saglam rekabetci bir piyasa ekonomisinin olugsmasina
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yardime1 oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu baglamda, calismanin ilerleyen
boliimiinde iilkelerin yOnetisim kalitesinin Ol¢imiinde kullanilan endekslere yer

verilmektedir.

2.2. Kurumsal Yénetisim Kalitesinin Olciilmesi

Literatlir gozden gecirildiginde kurumsal yonetisim kalitesinin Olgiilmesi ve
Olciiliirken hangi gostergelerin dahil edilmesi konusunda pek ¢ok goriis bulunmaktadir.
Uluslararasi kuruluslar ve arastirmacilar kurumsal yonetigim kalitesinin 6l¢tiimiinde tek
bir yonetisim gostergesini kullanmanin yani sira yonetisimin farkli yonlerini yansitan
cesitli endeksleri de bir araya getirmektedir. Literatiirde kurumsal yonetisim kalitesinin
Ol¢timiinde siklikla kullanilan endeksler Diinya Bankas1 yonetisim endeksi, Uluslararasi
Ulke Risk Kilavuzu endeksi (ICRG), Freedom House endeksi, Yolsuzluk algilama
endeksi ve Polity endeksi’dir (Kunci¢, 2014). Sozii edilen endeksler ve bu endekslerin

bilesenleri ile 6l¢iim kriterleri bu béliimde ele alinmaktadir.

2.2.1. Diinya Bankas1 yonetisim endeksi

Kaufman, Kraay ve Zoido-Lobaton (1999) tarafindan gelistirilen kurumsal
yonetisim endeksi, yolsuzlugun kontrolii, hukukun istiinliigii, diizenleyici kalitesi,
hiikiimetin etkililigi, politik istikrar ve siddet yoklugu ile ifade Ozgiirliigli ve hesap
verilebilirlik olmak tizere alt1 temel gosterge ile ele alinmaktadir. 200’iin tizerinde tlkeyi
kapsayan yoOnetisim endeksi, 1996-2004 yillar1 arasinda her iki yilda bir, 2005 yili
itibartyla ise her yil diizenli olarak Diinya Bankasi tarafindan yayinlanmaktadir. S6z
konusu yonetisim endeksinin gostergeleri, diinyanin dort bir yanindan 33 farkl kurulus
tarafindan saglanan 35 farkli veri kaynagma ait yonetisim algilarmm bir araya
getirilmesine dayanmaktadir. Ayrica, bu gostergeler on binlerce hane halkinin yani sira
0zel sektor, sivil toplum Orgiiti ve kamu kurumlarinda ¢alisan uzmanlarin ydnetisim
algisma iligkin goriislerini yansitan yiizlerce bireysel degiskeni kapsamaktadir. Bu
kapsamda aragtirmacilar, olusturduklar1 endeksin objektif oldugunu belirtmektedir
(Kaufmann vd., 2009).

Diinya Bankas1 kurumsal yonetisim endeksini olusturan alti temel gosterge,
arastirmacilar tarafindan ii¢ baslik altinda kategorize edilmektedir;

1. Hiikiimetge segilen, degistirilen ve izlenen siirecler

2. Hiikiimetin politikalar etkin bir sekilde yonetme ve uygulama kapasitesi
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3. Vatandaglarin ve devletin ekonomik ve sosyal etkilesimleri yoneten kurumlara

saygisi

Ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirlik ile politik istikrar ve siddetin yoklugu
gostergeleri yukarida belirtilen ilk kategoride, hiikiimetin etkililigi ve diizenleyici kalitesi
ikinci kategoride, yolsuzlugun kontrolii ve hukukun iistiinliigii degiskenleri tigilincii
kategoride bulunmaktadir (Kaufmann vd., 2007).

Diinya Bankas1 yonetisim endeksi sagladigi avantajlarin katkistyla son yillarda
politika yapicilar ve akademisyenler tarafindan kullanilan en yaygin yonetisim gostergesi
olmustur. Bu avantajlar1; herhangi bir bireysel yonetisim verisi kaynagindan daha genis
sayidaki iilkeyi kapsamasi, bircok veri kaynagindan alinan bilgilerin ortalamasinin
alinmasiyla yonetisime iligkin bilgilerin zenginligini artirmasi, yOnetisim algisinin
tahminlerinde belirsizlik derecesini minimuma indirmesi, objektif ve seffaf olmasi
seklinde siralamak miimkiindiir (Kaufmann vd., 2007). Buradan hareketle, bu ¢alismada
da Diinya Bankasi yonetisim gostergeleri kullanilmakta ve calismanin ilerleyen

boliimlerinde yonetim gostergeleri detayli olarak agiklanmaktadir.

2.2.2. Uluslararasi Ulke Risk Kilavuzu (ICRG)

1980 yilindan bu yana {ilke risk analizi yapan Politik Risk Grup sirketi (Political
Risk Group-PRS) tarafindan hazirlanan Uluslararas1 Ulke Risk Kilavuzu (International
Country Risk Guide — ICRG), politik, finansal ve ekonomik risk alt endekslerini olusturan
22 degiskenden olusmaktadir. Diinyada 140 iilke i¢in olusturulan bu endekslerden politik
risk 100 puan, finansal risk 50 puan, ekonomik risk 50 puan lizerinden baz alimmaktadir.
Ulke riski, bu iig alt endeks tarafindan alman puanlarm toplanmasi ve ikiye bdliinmesiyle
olusturulmaktadir. Sifir ile 100 arasinda degisen bilesik puanlar diisiik riskten (80 - 100),
cok yiiksek riske (0 - 49,9) gore smniflandirilmaktadir (The PRS Group, 2019).
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Tablo 2.1. Uluslararas: Ulke Risk Kilavuzu’nun alt endeksleri ve bilesenleri

Politik risk endeksi

Finansal risk endeksi

Ekonomik risk endeksi

Hiikiimetin istikrar1
Sosyoekonomik sartlar
Yatirimer profili

Dis borg (%GSYIH)
Dis borg servisi (%oToplam ihracat)
Cari agik (%Toplam ihracat)

Kisi basma diisen GSYTH
Reel GSYIH biiyiime orani
Yillik enflasyon orant

I¢ karigikhik Do6viz kuru istikrari Biitge dengesi (%GSYIH)
Di1s Karigiklik Cari agik (%GSYIH)
Yolsuzluk

Siyaside askeri Giiciin etkisi
Hukuk ve diizen

Etnik gerilim

Demokratik hesap verilebilirlik
Biirokrasinin kalitesi

Kaynak: The PRS Group, 2019

Tablo 2.1°de goriildiigii iizere politik risk endeksini 12 bilesen, finansal risk ve
ekonomik risk endekslerini ise 5 ayr1 bilesen temsil etmektedir. Bu bilesenlerin endeks
icindeki agirliklar1 degiskenlik gostermekte olup, iilke riskine etkileri farklilik
gostermektedir. Politik risk endeksi literatiirde kurumsal yonetisimi temsilen siklikla

kullanilmaktadir (The PRS Group, 2019).

2.2.3. Freedom House endeksi

Washington merkezli bir sivil toplum kurulusu olan Freedom House, diinyada 210
iilke insanlarmin politik haklara ve siyasi 0zgiirliige erisimini 6lgmektedir. Freedom
House Kurulusu 1972 yilindan beri ‘Freedom in the World’ isimli raporlar ile bireysel
Ozgiirlige iliskin arastrma sonuglarmmi her yil diizenli olarak yaynlamaktadir. S6z
konusu raporlar, kurum i¢i ve digindaki analistler, akademik ve bilimsel arastirma
merkezlerindeki uzmanlar ve insan haklar1 topluluklar1 tarafindan metodolojik tutarlilik
ve tarafsizlik ilkesiyle olusturulmaktadir (Freedom House, 2020).

Freedom house, iilkeleri 6zgiirliiklerine gore 6zgiir, kismen 6zgiir ve 6zglir olmayan
iilkeler olmak {izere {i¢ kategoriye ayirmaktadir. Ozgiir bir iilke; 6zgiir siyasi rekabetin,
onemli diizeyde bagimsiz yasamin, sivil ozgiirliikklere saygmin ve bagimsiz medyanin
oldugu iilkedir. Kismen 6zgiir lilke; politik haklara ve sivil 6zgiirliikte sinirli bagimsizlig:
olan, yolsuzluk ve hukukun istiinliigliniin zayif oldugu, etnik ve dinsel ¢atigmalarin
goriildiigili, siyasetteki cogul katilimeiliga ragmen tek bir partinin hakimiyet stirdigii

lilkedir. Ozgiir olmayan iilke ise; temel siyasi haklarm bulunmadigi ve temel sivil
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ozgiirliiklerin genis ¢apta ve sistematik olarak reddedildigi bir iilkedir (Freedom House,
2005).

Freedom House Endeksi, politik haklar ve sivil 6zgiirliikler seklinde iki alt endeks
ile olusturulmaktadir. Freedom House endeksi 100 baz puandan olugsmaktadir. Bu puan
icerisinde politik haklar endeksi i¢in verilecek en yiiksek puan 40, sivil dzgirliikler
endeksinin en yliksek puani ise 60°tir.

Politik haklar endeksi se¢im siireci, siyasi ¢ogulculuk ve katilim ile hiikiimetin
isleyisine iliskin algilar1 kapsamaktadir;

Secim sireci: iilkenin hiikkiimet baskani, ulusal yasama temsilcileri ve diger ulusal
otoritelerin adil bir sekilde se¢ilmesi, se¢im yasalarmin ve gergevelerinin 6zgiir ve adil
hazirlanmasi ile yasalarin se¢cim yOnetimi organlari tarafindan tarafsiz bir sekilde
uygulanmasi dl¢iitlerini kapsamaktadir.

Siyasi cogulculuk ve katihm: insanlarin, farkli siyasi partilerde veya kendi
sectikleri diger rekabetci siyasi gruplarda orgiitlenme hakkina sahip olmasi, muhalefetin
varligi ve secimlerle giiciinii arttirma olanaginin olmasi, halkin siyasi tercihlerini
ordunun, yabanci giiclerin, dini hiyerarsilerin, totaliter partilerin ve herhangi diger
giiglerin etkileyip etkilemedigi, kiiltiirel, etnik ve dini gruplarin tiim siyasi haklarinin
verilmesi gibi Olgiitleri icermektedir.

Hiikiimetin islevi: hiikiimetin yolsuzluga bagvurmamasi ve 6nlemesi, 6zgiir ve adil
bir sekilde sec¢ilen hiikiimetin adil politikalar belirlemesi, hiikiimetin isleyisini segmenlere
kars1 sorumlu, acik ve seffaf bir sekilde yiiriitmesi ¢ercevelerine dayanmaktadir.

Sivil haklar endeksi ise ifade ve inang 6zglirliigii, dernek kurma ve orgiitsel haklar,
hukukun tstiinliigi ile kisisel 6zerklik ve bireysel hak algilarini igermektedir;

Ifade ve inang 6zgiirliigii: Basimn ve medyanim bagimsiz ve dzgiir olmasi, bireylerin
dini inanglar1 ve siyasi goriislerini gdzetim altinda olmadan 6zglirce ifade edebilmesi,
egitim sistemi ve akademinin siyasi goriislerden bagimsiz ve 6zglir olmasi gibi dlgiitleri
kapsamaktadir.

Orgltlenme ve 6rgltsel haklar: Barisgil protestolar1 6zgiirce diizenlemesi ve
katilmanin sinirlanmamasi, 6zellikle yonetisim ve insan haklar1 ile ilgilenen sivil toplum
orgiitlerinin isleyisini bagimsizca siirdiirmesi, sendika, dernek ve is¢i drgiitlerinin devlet
miidahalesi olmadan kurulmasi ve faaliyet gostermesi gibi haklara sahip olup olmadigini

degerlendirmektedir.
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Hukukun iistiinliigii: Hiikiimetin, siyasi, ekonomik ve dini gii¢lerin baskisindan
bagimsiz yargi giicii, hukuki ve cezai siireclerin yasalligi, yargi temsilcilerinin siyasi, dini
ve diger etkilerden bagimsizligi ile tarafsiz ve adil olmasi, savas veya i¢ catismalardan
korunma hakki, cezaevi kosullarinin insancil olmasi, gayrimesru fiziksel gii¢
kullaniminin olmamasi, kanunlar oniinde esitlik gibi 6l¢iitleri kapsamaktadir.

Kisisel hak ve bireysel 6zerklik: Bireylerin ikamet, is ve egitim gibi konularda
Ozgiirce secim ve degisiklik yapma hakki, yasal olarak miilkiyet edinebilme hakki,
cinsiyet esitligi, evlilikte es secimi, kilik kiyafette serbestlik gibi sosyal 6zgiirlere sahip
olmasi ve bireylerin firsat esitliginden faydalanmasi gibi kriterleri igermektedir.

Yukarida belirtilen kriterlerden hareketle politik haklar endeksi 10 soru ve sivil
Ozgiirliikler endeksi 15 soru icermektedir. Her iki endekse ait sorular 4’er puan lizerinden
degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda, {iilkelerin aldigi puanlar arttikga Ozgiir iilke

kategorisine yaklagmaktadir.

Tablo 2.2. Freedom House Endeksi Skor Tablosu

6-11 JORF7 18-23 24-29 30-35 36-40
KO KO
KO KO

KO KO
KO KO
KO

“O: Ozgir, KO: Kismen Ozgiir, OD: Ozgur Degil

Kaynak: Freedom House, 2020 (https://freedomhouse.org/reports/freedom-
world/freedom-world-research-methodology)

Tablo 2.2°de Freedom House endeksini olusturan politik haklar ve sivil 6zgiirliikler
alt endekslerinin skor araliklar1 verilmektedir. Tabloya gore iilkelerin 6zgiir iilke olarak
degerlendirilmesi i¢in politik haklar endeksinden 40 puan iizerinden minimum 18 puan,

sivil 6zgiirliikler endeksinden ise minimum 26 puan almas1 gerekmektedir.
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2.2.4. Yolsuzluk algilama endeksi

Uluslararas: Seffaflik Orgiitii tarafindan olusturulan Yolsuzluk Algilama Endeksi
(Corruption Perception Index) bir iilkenin kamu gorevlileri ve politikacilar1 arasindaki
yolsuzlugun algilanma derecesine gore iilkeleri swralayan karma bir endekstir. Bu
endekste, c¢esitli bagimsiz ve saygin kurumlar tarafindan uzman kisilere uygulanan
anketler sonucu elde edilen yolsuzluk verileri kullanilmaktadir. Yolsuzluk algilama
endeksi, iilkedeki uzmanlarm yanm sira diinyanin dort bir yanindan gelen goriisleri de
yansitmaktadir (Rohwer, 2009).

Kamudaki yolsuzlugu ele alan Uluslararas1 Seffaflik Orgiitii yolsuzlugu, ‘kamu
gorevinin 6zel kazang i¢in kdtiiye kullanilmas1” seklinde tanimlamaktadir. Bu dogrultuda,
endeksin olusturulmasinda kullanilan anketler, bu tanimi kapsayan; kamu gorevlilerine
risvet, kamu fonlarmin zimmete gecirilmesi, yolsuzlukla miicadeledeki etkinlik ve gii¢
gibi sorular1 icermektedir. Boylelikle endeks yolsuzlugun hem idari hem de politik
yonlerini ele almay1 amaglamaktadir (Lambsdorff, 2007).

Yolsuzlugu Algilama Endeksi, iilkeleri yolsuzluk diizeyini degerlendirirken sifir ile
on puan arasindaki 6lgege gore swralamaktadir. Sifir puan ¢ok yiiksek bir yolsuzlugu
temsil ederken, on puan iilkede yolsuzlugun neredeyse minimum diizeyde oldugunu ifade

etmektedir (Rohwer, 2009).

2.2.5. Polity endeksi

Gurr (1974) tarafindan devletlerin yonetim sekillerini ve yonetim kurumlarindaki
demokratik ve otokratik yOnetimin niteliklerini incelemek igin gelistirilen Polity
(Devletin yonetim bi¢imi) endeksi kurumsal ydnetisimin Olgiilmesinde kullanilan
endekslerden biridir. S6z konusu endeks, devletlerin otorite 6zelliklerini karsilastirmali
ve nicel olarak kodlama sistemi ile analiz etmektedir. 1800 yilindan beri Polity I, II, III
ve IV endeksleri kapsama dahil edilen tilkeleri arttirarak yeniden yayimlanmaktadir. 2020
yilinda yayimlanan giincel Polity V Endeksinin veri setini 1800-2018 donemini ve niifusu

500 bin tizerinde olan 167 iilkeyi kapsamaktadir (Marshall ve Gurr, 2020).

Polity endeksi tamamen karma ve tutarsiz otokratik (anokrasi) ydnetimlerden,
kurumsallagsmis demokratik yonetimlere kadar genis bir yonetim yelpazesini ele
almaktadir. Endeks 21 puanlik bir 6l¢ek arasinda degerlendirilirken -10 gli¢lii monarsiyi,

+10 gii¢lii bir demokrasiyi temsil etmektedir. Bu puanlara gére Polity endeksi yonetim

37



sekillerini 3 kategoriye ayirmaktadir. Bu baglamda endeks, -10 ile -6 arasinda deger alan
iilkelerin yonetim seklinin otokrasi, -5 ile +5 arasinda deger alan iilkelerin yonetim
seklinin anokrasi, 6 ile 10 arasinda deger alan iilkelerin ise demokrasi ile yonetildigini

gostermektedir (Marshall ve Gurr, 2020).

Polity endeksinin bilesenlerini iilkelerdeki siyasete katilimin diizenlemeleri ve
kurallari, siyaset katilimcilarinin rekabet giicti, hiikiimet otoritesi lizerindeki kisitlamalar,
icra kurulu basgkanlarmin istihdamimin acgikligi, rekabet edebilirligi ve buna iligkin

diizenlemeler olusturmaktadir.
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3. LITERATURDEKI AMPIRiK CALISMALAR

Calismanin bu boliimiinde kurumsal yonetisim gostergeleri ile ¢alismaya dahil
edilen makroekonomik kontrol degiskenlerinin DYY’ler iizerindeki etkilerini inceleyen

ampirik ¢alismalara yer verilmektedir.

3.1. Dogrudan Yabana Yatinmlar ve Kurumsal Yonetisim Arasindaki Iliskiyi

Inceleyen Ampirik Calismalar

Literatlirde kurumsal yonetisim gostergeleri ile DYY arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalarda elde edilen sonuglar farkhilik gostermekte ve bir goriis birligi
bulunmamaktadir. Literatiirde s6z konusu iligkiyi inceleyen ¢alismalardan bazilari

sunlardir;

Globerman ve Shapiro (2002), 1995-1997 doneminde 114 iilkedeki net DYY
girigleri ile kurumsal yonetisim gostergeleri arasindaki iliskiyi En Kiigiik Kareler
yontemiyle incelemistir. Arastirmacilar, her bir kurumsal degiskeni tek bir endeks haline
getirerek bu endeksi devlet altyapisi olarak adlandirmistir. Calismanin bulgulari,
kurumsal yonetisim endeksi ile net DYY girisleri arasinda 6nemli bir pozitif iliski
oldugunu ortaya koymustur (Globerman & Shapiro, 2002).

Demirtag ve Akgay (2006), 54 gelismekte olan ve 17 gelismis lilkede kurumsal ve
makroekonomik degiskenlerin DYY stoklar1 lizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada,
1995-2002 yillar1 icin EKK yontemiyle 9 ayr1 model olusturulmustur. Olusturulan birinci
model sadece DYY’in makroekonomik belirleyicilerini saptamay1 amacglamakta, diger
modellerde ise hem makroekonomik degiskenlerin hem de her bir kurumsal degiskenin
ayr1 ayr1 etkilerine bakilmistir. Calismada elde edilen bulgulara gére DY'Y iizerinde ifade
ozgiirliigli ve hesap verilebilirlik, isgiicii maliyeti ve kisi basmna diisen GSYIH
degiskenleri anlamsiz, enflasyon ve kurumlar vergisi negatif, diger kurumsal gostergeler
olan politik istikrar, bilirokrasinin etkinligi, diizenleyici kalitesi, hukukun istiinligii,
yolsuzlukla miicadele ve disa agiklik orani pozitif etkiye sahiptir (Demirtas & Akcay,
20006).

Busse ve Hefeker (2007), 83 iilkede 1984-2003 donemi i¢in kisi bagina diisen DY'Y
ile kurumsal yOnetisim gostergeleri arasindaki iliskiyi sabit etkiler ve Arellano Bond
GMM panel veri yontemleriyle analiz etmistir. Arastrmacilarm c¢aligmalar1 iki yoniiyle
literatiirdeki diger c¢aligmalardan farklilik gostermektedir. Kurumsal yonetisim
gostergeleri olarak Uluslararas1 Ulke Risk Rehberi (ICRG) tarafindan yayimlanan 12 risk
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bilesenini dikkate almig ve veri seti donemini her dort yilin ortalamasini alarak
olusturmuslardir. Sabit etkiler modeli tahminlerinde hiikiimetin istikrari, yatirimei profili,
i¢c ve dis karisiklik, hukuk ve diizen, demokratik hesap verilebilirlik, biirokratik kalite
degiskenleri DYY iizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahip olmakta, ancak
sosyoekonomik sartlar, yolsuzluk, ordunun siyasetteki etkisi ile dinsel ve etnik
gerginlikler etkilememektedir. Calismanin Arellano Bond GMM yontemi tahmin
sonuclarinda sonuclar1 farklilik gostermektedir. Arastirmacilar bu yontem ile yolsuzluk
ve etnik gerginlik degiskenlerini anlamli ve pozitif, yatirimci profili degiskenini ise
istatiksel olarak anlamsiz bulmuslardir (Busse ve Hefeker, 2007)

Daude ve Stein (2007), ¢cogunlugu gelismis tilkeler olan 34 kaynak tilkeden 152 ev
sahibi iilkeye olan DYY akislarina kurumsal kalitenin etkisini 1982-2002 dénemi i¢in
arastirmistir. Panel veri modeli uygulanan c¢alismada yatirim yapilacak iilkenin
secilmesinde tiim kurumsal kalite gostergelerinin ayni boyutta dneme sahip olmadigi
belirtilmektedir. Diizenleyici kalitesi ve hiikiimetin etkililigi degiskenleri DY'Y akisinda
pozitif ve anlamli etkiye sahipken, kamulastirma riski, demokratik hesap verilebilirlik,
yolsuzluk ile hukuk ve diizen DYY akisinda tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir
(Daude & Stein, 2007).

Latin Amerika’daki 8 iilkede 1996-2008 donemi i¢in DY 'Y ’lerin belirleyicilerini
arastirmay1 hedefleyen Amal vd. (2010) c¢alismalarinda, panel veri ydntemini
kullanmiglardir. Analiz sonucunda, sadece politik istikrar degiskeninin DYY stoklar1
iizeri nde pozitif etkili oldugu saptanmistir. Hiikiimetin etkililigi degiskeninin negatif
etkisi oldugu tespit edilirken, diger kurumsal kalite degiskenlerinin istatiksel olarak
anlamsiz oldugu bulunmustur. Calismanin bulgularindan bir digeri DYY stoklarinin
enflasyon oranindan negatif, doviz kurundan ise etkilenmedigidir (Amal vd., 2010).

Latin Amerika ve Karayiplerdeki DYY’ler ile kurumsal kalite arasindaki iliskiyi
panel veri yontemiyle agiklamay1 hedefleyen Fukumi ve Nishijima (2010), 1983-2000
donemi i¢in 19 iilkeye ait yillik verileri analiz etmislerdir. Kurumsal kalite dlgiitii olarak
ICRG (Uluslararas1 Ulke Risk Rehberi) verileri kullanilan ¢alismada kurumsal kalite
diizeyi ile iilkelere giren DYY’ler arasinda pozitif anlamli bir iliski bulunmustur. Ayrica
arastirmacilara gore, kisi basma diisen GSYIH ve enflasyon orani DYY girislerinde
istatiksel olarak anlamsiz, ihracat diizeyi ise pozitif anlamli bir etkiye sahiptir (Fukumi &

Nishijima, 2010).
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Masron ve Abdullah (2010), Asya lilkelerinde DY'Y girisleri ile alt1 kurumsal kalite
gostergelerini toplayarak olusturdugu endeks arasindaki iligkiyi 1996-2008 donemi igin
olusturdugu panel veri modelleri ile test etmistir. Model tahminleri sonucunda kurumsal
kalite gostergelerinin DYY giriglerini arttirmada 6nemli ve anlamli bir rol oynadigini
tespit etmislerdi (Masron & Abdullah, 2010).

Kurumsal yonetisim gostergelerini temel bilesenler analizi yontemiyle tek bir
endeks haline getiren Buchanan vd. (2012), DY Y ’ler iizerindeki etkisini arastirmak i¢in
1996-2006 donemi verilerini, panel veri sabit etkiler ve rassal etkiler modelleriyle analiz
etmiglerdir. Calismada, olusturulan yonetisim endeksinin DYY {izerinde pozitif ve
anlaml bir etkisi oldugu saptanmistir. Ek olarak, bagimsiz degisken olarak kullanilan
ticaret ve yurti¢i yatirim hacimleri de DY'Y tlizerinde anlamli bulunmustur (Buchanan vd.,
2012).

BRICS iilkelerinde DYY’lerin politik ve kurumsal belirleyicileri ile ekonomik
belirleyicilerini ortaya koymay1 hedefleyen Jadhav (2012), 2000-2009 dénemini ¢oklu
regresyon yontemiyle analiz etmistir. Diger caligmalardan farkli olarak 3 ayr1 model
olusturmustur. Ilk model sadece kurumsal ve politik faktdrleri, ikinci model sadece
ekonomik faktorleri, son model ise tiim faktorlerin DY'Y tizerindeki etkileri birlikte ele
almmistir. Caligmanin bulgularmma gore, iilkelerdeki hukuk {stiinligli degiskeni DYY
iizerinde pozitif etkisi, ifade Ozgiirliigii ve hesap verilebilirlik degiskeninin diger
calismalarin aksine negatif etkisi bulunmaktadir. Yolsuzlugun kontrolii, hiikiimet
etkililigi, diizenleyici kalitesi ve politik istikrar ile siddetsizlik degiskenlerinin ise DY'Y
iizerinde etkili olmadig1 bulgusuna rastlamistir. Calismada ekonomik belirleyicilere
bakildiginda ise DYY girislerini iilkelerin ticarete aciklik diizeyi ve dogal kaynak
zenginligi artirirken, enflasyon oraninin bir etkisi bulunmamaktadir (Jadhav, 2012).

Karim vd. (2012), Malezya’da 1984-2009 donemi i¢in kurumsal kalite ve DYY
girigleri arasindaki iliskiyi Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (ARDL) Sinir testi
yardimiyla analiz etmislerdir. Calisma neticesinde, kisa vadede DYY girislerinin
biirokrasinin kalitesi ve hiikiimetin istikrar1 degiskenleri ile arasinda pozitif iliski, uzun
vadede yolsuzluk diizeyi ile arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir. Calismanin
diger kurumsal degiskenleri ile DY'Y girisleri arasinda bir iligkiye rastlanmamigtir (Karim
vd., 2012).

Esew ve Yaroson (2014), 1980-2011 yillar1 arasinda kurumsal kalitenin

Nijerya'daki dogrudan yabanci sermaye akimlarmi ¢ekmesindeki etkisini arastirmuistir.
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Degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek i¢cin Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
kullanilmistir. Caligmada bagimsiz degisken olarak kurumsal gostergelerin yani sira
ticarete aciklik, enflasyon, finansal gelisme ve beseri sermaye gelisimi gibi kontrol
degiskenleri de kullanilmigtir. Yapilan analizler sonucunda yolsuzlugun azalmasi ve
iilkede siyasi istikrarmn artmasi, finansal gelismislik ve ticarete acikligin DY'Y giriglerinde
pozitif bir etki sagladigi. yiiksek enflasyonun ise negatif etkiledigi bulgusuna
rastlanmistir (Esew & Yaroson, 2014).

Artan ve Hayaloglu (2015), calismalarinda kurumsal kalite gdstergesi olan politik
risk endeksine dahil olan 12 bilesen ile 29 OECD iilkesindeki DY iligkisini 1990-2012
yillar1 i¢in aciklamayr amaglanmistir. Calismanin politik riski olusturan bilesenleri
hiikiimet istikrari, sosyoekonomik durum, yatirim profili, i¢ karisiklik, dis karisiklik,
yolsuzluk, askeriyenin politikaya etkisi, dinsel gerilimler, kanun ve diizen, etnik
gerilimler, demokratik hesap verilebilirlik ve biirokratik kalite degiskenleridir. Panel veri
yontemiyle analiz edilen aragtirmaya goére OECD iilkelerinin kurumsal yapilarinda
meydana gelen bir iyilesme bu lilkelere giren DYY’ler1 artirmaktadir (Artan &
Hayaloglu, 2015)

Ozsahin (2016), Tiirkiye’deki kurumsal kalite diizeyinin 1998-2014 doénemi icin
DYY’lerin1 ¢ekmedeki 6nemini arastirdig1 calismasiyla konuyla ilgili Tiirkiye’deki az
sayida olan calismalar arasinda onemli bir yer tutmaktadir. Calismanin yontemi olan
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) Smir testi sonuglarina gore iilkede kurumsal
kalite gostergeleri, yurti¢ci yatirim hacmi, ticarete agiklik oranmi ve kisi basina diisen
GSYIH dogrudan yabanci girislerini pozitif yonde, ekonomik risk diizeyinin yiiksek
olmas1 ise negatif yonde etkilemektedir. Calismada uygulanan bir diger analiz yontemi
Granger Nedensellik analizi sonuglarma gore ise kurumsal kaliteden DY'Y’lere dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir (Ozsahin, 2016).

Kurul ve Yalta (2017), 113 gelismekte olan iilkede DYY girisleri ile yOnetisim
arasindaki iligkiyi 2002-2012 dénemi i¢in dinamik panel yontemiyle incelemektedir.
Inceleme sonuglarma gore, DYY girislerini yolsuzlugun kontrolii, hiikiimetin etkililigi,
ifade 6zgiirligli ve hesap verilebilirlik degiskenleri pozitif etkilemekte, hukuk tistiinligi,
diizenleyici kalitesi ve politik istikrar degiskenleri ise istatiksel olarak anlamsiz
sonuglandigindan etkisi bulunmamaktadir. Calismanin diger bagimsiz degiskeni ticarete

aciklik diizeyinin DYY iizerinde pozitif etkisi bulunmaktadir. Para arzi, doviz kuru ve
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dogal kaynak ihracati modelde istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur (Kurul & Yalta,
2017).

Acaravel vd. (2018), 1990-2015 donemi yillik veri setlerini kullanarak dolaysiz
yabanci yatirimlar ve kurumsal kalitenin kisa ve uzun donemdeki iligkisini Tiirkiye
ekonomisi i¢in arastirmislardir. iliskiyi arastirirken kurumsal kalite gostergelerini tek bir
endeks haline getirmis ve yontem olarak Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) Smnir
testini segmislerdir. Analiz sonucunda kurumsal kalite yapismnin iyilesmesinin DY'Y ’ler
izerinde hem kisa hem de uzun ddonemde pozitif bir etki sagladigi bulgusuna
rastlanmustir. Calismanm bir diger bulgusu, kontrol degiskeni olarak kullanilan GSYIH
artiglarinin kisa vadede DYY {lizerinde anlamsiz ve negatif bir etkiye sahip oldugudur
(Acaravcel vd., 2018).

Biro vd. (2019), sermaye hareketlerinde 6nemli bir paya sahip olan Latin Amerika
iilkelerinde yonetisim gdstergelerinin DY Y’ler {izerindeki etkisini incelemeyi
amaglamislardir. Calismada, 2001-2012 donemi i¢in yillik veri setleri Panel Cekim
Modeli Poisson Pseudo En Cok Olabilirlik (PPML) yontemi ile analiz edilmistir. Elde
edilen bulgulara gore, Latin Amerika iilkelerine DYY’lerin artmasinda yonetisim
kalitesinin yiiksek olmasi ¢ekici bir rol oynamaktadir (Biro vd., 2019).

Younsi ve Bechtini (2019), 1996-2002 doneminde 42 iilke i¢in kurumsal kalitenin
DYY stoklar1 iizerindeki etkisini ¢esitli statik ve dinamik panel ydntemleriyle
arastirmislardir. Calismanin sonucunda DY'Y stoklarinin politik istikrar, diizenleyici
kalitesi ve hiikiimetin etkililigi degiskenlerinden pozitif, yolsuzlugun kontrolii, hukukun
istlinliigii, ifade 6zgiirliigli ve hesap verilebilirlik kurumsal degiskenlerden ise negatif
etkilendigi tespit edilmistir. Ayrica ¢alismaya gore, DY'Y stoklarini ticarete agiklik diizeyi
pozitif, enflasyon negatif etkilemekte, dogal kaynaklarin zenginligi ise etkilememektedir

(Younsi & Bechtini, 2019).

3.2. Dogrudan Yabana Yatinmlar ve Piyasa Biiyiikliigii Arasindaki [liskiyi

Inceleyen Ampirik Calismalar

Literatiirde DYY ile piyasa biiylikliigli arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida
calisma bulunmaktadir. Calismalarda, DYY ile piyasa biiylikliigii arasindaki iliski
cogunlukla istatiksel olarak anlamli bulunmaktadwr. Sozii edilen iligkiyi inceleyen

calismalara bu kisimda yer verilmektedir.
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Mottaleb (2007), Panel veri analizi yardimiyla 60 diisiik ve diisiik-orta gelirli tilkede
piyasa biiylikligliniin ve yillik biiyiime oraninin DY iizerine olan etkisini 2002-2005
arasindaki donem i¢in arastirmistir. Elde edilen bulgular, her iki degiskenin katsayilarmin
pozitif ve olduk¢a anlamli oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, daha biiyiik piyasa ve
yiiksek GSYIH biiyiime oranma sahip iilkeler DYY’ler1 daha basarili bir sekilde
cekebilmektedir (Mottaleb, 2007).

Adams (2009), Sahra Alt1 iilkelerin DYY ve yurti¢i yatirim ¢ekerek ekonomik
bliylimeye katkist olup olmadigmi 1990-2003 donemi icin arastirmistir. Arastirma
sonucunda, DYY ile ekonomik biiyime arasimda 6nemli bir pozitif iliski oldugu
saptamigstir. Sahra Altiiilkeler DYY sayesinde Ancak bu durumun yatirim ¢eken tilkelerin
kendilerine 6zgii 6zelliklerine gore farkl etkiler gdsterebilecegini belirtmistir (Adams,
2009).

Ak (2009), piyasa biiyiikliigii gdstergesi olarak kisi basina diisen GSYIH, GSYIH
biiyiime oran1 ve toplam GSYIH degiskenlerini kullanmistir. Bu degiskenlerin gelismekte
olan iilkelerdeki 1980-2000 donemi DY'Y ortalamalarina olan etkisini Yatay Kesit EKK
yontemiyle arastirmustir. Arastirmaci, kisi basmna diisen GSYIH ve GSYIH biiyiime
oranlarmi olusturdugu tiim modellerde anlamsiz buldugunu belirtmistir. Toplam GSYIH
degiskenin pozitif ve istatiksel olarak anlamli bulunmasiyla, gelismekte olan iilkelerde
DYY girislerini etkileyen faktoriin kisi basma degil, toplam piyasa biiyiikliigii oldugunu
gostermektedir (Akin, 2009).

Geligsmekte olan iilkelerden olan Malezya’da piyasa biiyiikliigiiniin DYY” nin bir
belirleyicisi olup olmadigini inceleyen Nasir (2016), 1980-2000 dénemi verilerini ve
EKK basit regresyon yontemini kullanmistir. Calisma sonucunda piyasa biiyiikligi ile
DYY’ler arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Yazar, calismanin diger bagimsiz
degiskenlerini olusturan ticaret hacmi ve doviz kuru ile DYY’ler arasinda negatif
korelasyon oldugunu belirtmektedir (Nasir, 2016).

Petrovi¢-Randelovi¢ vd. (2017), Bat1 Balkanlar bolgesindeki iilkelerde piyasa
biiyiikliigli ve biliylime oranmin DYY girisleri {izerindeki etkisini 2005-2017 dénemi
incelemistir. Elde edilen sonuglar, piyasa biiyiikliigii ve piyasa biiyiime oraninin DY'Y
giriglerinde istatiksel olarak 6nemli ve olumlu etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
Calismanin diger 6nemli sonucu literatiiriin aksine ticarete agikliginin DY iizerinde bir

etkisi olmadigin1 géstermektedir (Petrovi¢-Randelovi¢ vd., 2017).
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3.3. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar ve Ticarete Aciklik Arasindaki iliskiyi inceleyen
Ampirik Cahismalar

Literatlirde DY ile ticarete aciklik orani arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalar

incelendiginde iki degisken arasindaki iligkinin istatiksel olarak anlamli oldugu

goriilmektedir. Literatiirde s6z konusu iligkiyi inceleyen ¢alismalardan bazilari sunlardir;

Aizenman ve Noy (2006), 81 iilkenin 1982-1998 yillar1 i¢in dis ticarete agiklik ve
DYY arasindaki iligkiyi panel veri ve Granger nedensellik yontemiyle arastirmislardir.
Bagimli degisken olarak DYY girislerini ve ¢ikiglarint ayr1 ayri ele alan arastirmacilar,
dis ticarete agiklik degiskenin DY'Y {izerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu
saptamistir. Granger Nedensellik analizinin sonuglarina gore degiskenlerin arasinda ¢ift
yonlii iliski bulunmaktadir (Aizenman & Noy, 2006).

Gelismekte olan tilkelerden olusan 36 iilkede 1990-2008 yillar1 i¢cin degiskenler
arasindaki iliskiyi panel EKK regresyon yontemiyle analiz eden Liargovas ve Skandalis
(2012), diger galismalardan farkh olarak ticarete agikligm oOlciisii olarak sekiz farkl
gosterge kullanmistir. Arastirmact analiz sonucunda, DYY ile ticarete agiklik arasinda
pozitif ve anlaml1 bir iliski bulmustur. Calismanin ticarete aciklik disinda, siyasi istikrar,
doviz kuru istikrar1 ve piyasa biiylikliigiiniin DYY girislerini olumlu yonde etkiledigini
belirten bulgular1 bulunmaktadir (Liargovas & Skandalis, 2012).

OECD iilkelerinde finansal gelismislik ve ticarete acikligin DYY iizerindeki
etkisini aragtiran Cetin ve Seker (2014), 1996-2011 donemi arasinda yillik veri setlerini
kullanmiglardir. Analizlerini dinamik panel modellerinden biri olan GMM ydntemi ve
Panel VAR modeline dayali Granger nedensellik testleriyle yapmislardir. GMM yontemi
sonuclarindan hareketle, ticari a¢iklik ve finansal gelismislik ile DYY arasinda uzun
vadede pozitif bir iligki saptanmistir. Nedensellik sonuglarinda ise kullanilan
degiskenlerin DYY girislerinin nedeni oldugu belirtilmistir (Cetin & Seker, 2014).

Simionescu (2014), DYY stoklar1 ile ticarete agiklik diizeyi arasindaki iliski G7
iilkelerinde panel veri Granger Nedensellik analizi yardimiyla aragtwrmigtir. 2002-2013
donemi dikkate alinarak uygulanan analizde, ticarete agiklik ile DYY arasinda kisa
vadede cift yonlii nedensellik iliskisine rastlanmistir. Uzun vadede ise herhangi bir
nedensellik iliskisine rastlanmamistir (Simionescu, 2014).

Topall1 (2015), dis ticarete acgiklik, ekonomik biiyliime ve DYY arasindaki iligkiyi
1982-2013 yillar1 i¢cin, BRICS ve Tiirkiye ekonomilerinde arastirmayi amacglamistir.
Iliskiyi panel nedensellik testiyle analiz ettigi calismasinda, DYY ve dis ticarete agiklik
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degiskenleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit etmistir. Baska bir deyisle
ornek tilkelerde disa acik bir ticaret politikasi izlenmesi DYY girigini artirmaya katk1
saglamaktadir (Topalli, 2015).

Karis ve Ayla (2018), Tiirkiye ekonomisinde ticarete agiklik ile DY'Y arasindaki
1980-2016 donemi iliskisini Engle-Granger esbiitiinlesme ve nedensellik testi yardimiyla
analiz etmistir. Egbiitiinlesme testi sonuglarina goére DYY ve ticarete agiklik
degiskenlerinin uzun vadede birlikte hareket ederek esbiitiinlesik oldugu saptanmustir.
Hata diizeltme modeli nedensellik testi sonuglarinda ise ticarete agiklik degiskenin DY'Y”
lerin nedeni oldugunu ve aralarindaki iliski yoniiniin pozitif oldugunu tespit etmislerdir

(Karis & Ayla, 2018).

3.4. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar ve Enflasyon Arasindaki Iliskiyi inceleyen
Ampirik Cahismalar
Literatiirde DYY ile enflasyon arasindaki iligkinin istatiksel olarak anlamsiz
oldugunu ileri siiren ¢aligmalar oldugu kadar bu iligkinin negatif oldugunu savunan
calismalar da bulunmaktadir. Literatiirde bu iligskiyi inceleyen calismalardan bazilari

asagida belirtilmektedir;

Nonnemberg ve Cardoso de Mendonga (2004), 1975-2000 yillar1 i¢in gegis
ekonomilerinin de dahil oldugu 38 gelismekte olan iilkede DYY girislerine etki eden
faktorleri incelemeyi amaclamaktadir. Calismada, 1975-2000 donemi ve 1985-2000
donemi seklinde iki ayr1 panel veri modeli olusturulmustur. Analiz sonuglarinda elde
ettigi bulgulara gore, uzun donemde enflasyon oran1 DY'Y iizerinde negatif ve istatiksel
olarak anlamli sonuglar verirken, kisa donemde negatif fakat anlamsiz sonuclar
vermektedir. Bu sonugtan hareketle, gelismekte olan iilkelerde makroekonomik istikrarin
gostergesi olan enflasyon orani arttik¢a iilkeye gelen DYY azalmaktadir (Nonnemberg &
Cardoso de Mendonga, 2004).

Ozcan ve Ar1(2010), dinamik panel veri analizi ydntemi olan GMM teknigiyle 27
OECD iilkesinde DYYlerin belirleyicilerini tespit etmeye calismuslardir. iliski 1994-
2006 donemi igin incelenmistir. Arastirmacilarin analiz sonuglar1 belirttikleri tizere
literatiirden farklhilik gostererek enflasyonun DYY iizerinde olumlu etkisi oldugunu,
ticarete aciklik ve cari islemler dengesi degiskenlerinin ise DYY’nin olumsuz

belirleyicilerinden oldugunu géstermektedir (Ozcan & Ari, 2010).
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Omankhanlen (2011), Nijerya ekonomisinde 1980-2009 donemi i¢in enflasyon ve
doviz kurlarinin DY'Y girisleri iizerindeki etkisini EKK regresyon teknigiyle incelemistir.
Regresyondan elde edilen sonug ilk olarak, DYYler iizerinde enflasyon oraninin negatif
ve anlamsiz bir etkisinin oldugunu gostermektedir. ikinci olarak, ¢alismanin diger
degiskeni olan doviz kurunun DY Y'nin Nijerya ekonomisine girisi izerinde 6nemli bir
etkisi oldugunu gostermektedir (Omankhanlen, 2011).

Valli ve Masih (2014), Giiney Afrika'da enflasyon ile DY'Y stoklar1 arasindaki uzun
vadeli bir teorik iliskinin olup olmadigini incelemeye ¢alismaktadir. 1970-2012 yillar:
veri setlerini es biitiinlesme testleri ve varyans ayristrma (VDC) teknikleriyle analiz
etmislerdir. Analiz sonuglar1 Giiney Afrika' da enflasyon seviyesi ile DYY girisleri
arasinda uzun donemli teorik bir iliski oldugunu gostermektedir. Ayrica bu iliskinin ters
oldugu ve enflasyon diizeyindeki yiikselisin DYY giris miktarin1 olumsuz etkiledigi

saptanmustir (Valli & Masih, 2014).

3.5. Dogrudan Yabana Yatinmlar ve Yurti¢ci Yatinmlar Arasindaki fliskiyi

Inceleyen Ampirik Calismalar

Literatiirde DY ile yurti¢i yatirimlar arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalardan
elde edilen bulgular sozii edilen iliskinin ¢ogunluk anlamli ve pozitif oldugunu

gostermektedir. Sozii edilen iliskiyi inceleyen calismalara asagida yer verilmektedir.

Harrison ve Revenga (1995), ticaret politikasimnin serbestlestirilmesinin DYY ’lere
etkisi iizerine yaptiklar1 bir arastirmada yurti¢i yatirimlar1 tanimlayici degisken olarak
kullanmiglardir. Regresyon tahmini ile elde edilen ¢alisma bulgularina gore 1970-1992
yillar1 arasinda 74 gelismekte olan {ilkede yurti¢i yatirimlarin DY girisleri iizerinde bir
etkisinin bulunmadig: tespit edilmistir (Harrison & Revenga, 1995).

Gelismekte olan 64 iilkeyi ¢alismasina dahil eden Hecht vd. (2004), DYY ve yurtici
yatirimlar arasindaki iliskiyi 1976-1997 donemi i¢in arastirmayi amag¢lamistir. EKK ve
iki asamal1 en kiiciik kareler (TSLS) yonteminden yararlandiklar1 calismalarinda, her iki
yontemde de yurti¢i yatirimlarin DY'Y {izerindeki etkisini pozitif olarak belirtmislerdir
(Hecth vd., 2004).

Ndikumana ve Verick (2008), Sahra Alt1 Afrika tilkeleri olan 38 tilkede 1970-2005
yillart i¢in 6zel ve kamu yurti¢i yatirimlarint ayr1 ayr1 analize dahil ederek DYY ’lerla
olan iligkisini aragtirmistir. Analiz bulgulari, degiskenler arasindaki iligkinin ¢ift yonlii

oldugunu ve yurti¢i yatirim hacminin artirilarak Afrika iilkelerinde DYY girislerinin de
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artacagin1 ifade etmektedir. Arastrmacilara gore, Afrika’da ulusal politikalar, yerli
yatirimlar ile DYY’ler1 ikame olarak gérmek yerine tamamlayiciliklardan yararlanmay1
amaglamalidir (Ndikumana & Verick, 2008).

Diizgiin (2008), Tiirkiye ekonomisinde 1991:4-2004:4 donemi i¢in geyreklik veri
setlerini kullanarak DYY’ler ile yurti¢i yatwrimlar arasindaki iligkiyi Engle-Granger
esbiitiinlesme testiyle incelemektedir. Uygulanan testlerden elde edilen bulgulara gore
DYY ile yurti¢i yatirimlar arasinda uzun vadeli bir iliski bulunmaktadir. Nedensellik
testine gore ise yurti¢i yatirimlardan DYY’lere dogru nedensellik iligkisi bulunmaktadir
(Diizgtin, 2008).

Lautier ve Moreaub (2012), gelismekte olan 68 {ilkede yurti¢i yatirimlarin DY'Y
girigleri lizerindeki etkisini 1984-2004 donemi yillik veri setleri ile incelemistir. EKK
teknigiyle analiz ettikleri caligmalarinda, yurtici yatirimlar ve DYY arasidaki iliskinin
incelenmesinin, tilkelerin uluslararasi ¢ekicilikteki belirleyicilerini anlamada énemli bir
rol oynadig1 belirtilmektedir. Analiz bulgularinda yurti¢i yatirimlarin DYY iizerinde
giiclii bir etkisi oldugu saptanmustir. Arastirmacilar, Ulkelerin yurti¢i yatirimlarinda
%1'lik bir artig, DY'Y ’lerda %0,1’lik bir artisa sebep oldugunu vurgulamistir. Bu sonugtan
hareketle, yerli yatirimi tesvik eden iilkelerin daha yiiksek miktarlarda DYY ¢ekecegi
belirtilmektedir (Lauiter & Moreaub, 2012).

Tablo 3.1. Literatir ozeti

Yazar Yodntem ve Veri Seti Bagimsiz Degisken Bulgular
Globerman ve EKK yoéntemi Kurumsal yonetisim (WGI) | (+)
Shapiro (2002) (1995-1997) 114 iilke
Demirtas ve EKK yontemi Kurumsal yénetisim (WGI) | IOH ve GSYIH
Akgay (2006) (1995-2002) GSYIH (anlamsiz)
54 GOU ve 17 GU iilke Diger KY (+)
Busse ve Hefeker | Panel veri analizi Kurumsal yénetisim (ICRG) | Yolsuzluk (anlamsiz)
(2007) (1984-2003) 83 iilke Diger KY (+)
Ticarete agiklik )
Daude ve Stein Panel ¢ekim modeli Kurumsal yonetisim (WGI) | DK ve HE (+)
(2007) (1982-2002) 34 kaynak Diger KY (anlamsiz)
ve 152 ev sahibi iilke
Amal vd. (2010) Panel veri analizi Kurumsal yonetisim (WGI) | PI (+), HE (-),
(1996-2008) Diger KY (anlamsiz)
8 Latin Amerika iilkesi
Fukumi ve Panel veri analizi Kurumsal yonetisim (ICRG) | (+)
Nishijima, (2010) | (1983-2000) GSYIH, Enflasyon (anlamsiz)
19 Latin Amerika
iilkesi
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Masron ve Panel veri analizi Kurumsal yonetisim (WGI) | (+)

Abdullah (2010) (1996-2008 )8 Asya
iilkesi

Buchanan vd. Panel veri analizi Kurumsal yonetisim (WGI) | (+)

(2012) (1996-2006) 164 iilke Yurti¢i yatirimlar )

Jadhav (2012) Coklu regresyon Kurumsal yonetisim (WGI) | HU (+), IOH (-),
analizi Enflasyon Diger KY ve Enflasyon
(2000-2009) BRICS (anlamsiz)

Karim vd. (2012) | ARDL sinir testi Hiikiimetin istikrari, Yatinm | Yolsuzluk (-)
(1984-2009) Malezya profili, Yolsuzluk, Hukuk ve | Diger KY (+)
diizen, Biirokratik kalite
Esew ve Yaroson | ARDL testi Kurumsal yonetisim (WGI) | (+)
(2014) (1980-2011) Nijerya Ticarete agiklik )
Enflasyon (-)
Artan ve Panel veri analizi Kurumsal yonetisim (ICRG) | (+)
Hayaloglu (2015), | (1990-2012)
29 OECD iilkesi
Ozsahin (2016) ARDL sinir testi Kurumsal yonetisim (WGI) | (+)
(1998-2014) Tiirkiye Yurtici yatirimlar ©)

Kurul ve Yalta
(2017)

Panel veri analizi
(2002-2012) 113 GOU

Kurumsal yonetisim (WGI)

YK, HE, IOH (+)
HU, DK, PI (anlamsiz)

Acaravcr vd.
(2018)

ARDL sinir testi
(1990-2015) Tiurkiye

Kurumsal yonetisim (ICRG)
Piyasa biiyiime orani

*)

Anlamsiz (-)

Biro vd. (2019)

Panel ¢ekim modeli
PPML yontemi
(2001-2012) 29 kaynak
ve 18 ev sahibi iilke

Kurumsal yonetisim (WGI)

)

Younsi ve Panel veri analizi Kurumsal yonetisim (WGI) | DK, HE ve PI (+)
Bechtini (2019) (1996-2002) 42 iilke YK, HU, IOH (-)
Durham (2004) EKK yoéntemi Piyasa biiyiikligi Anlamsiz (+)
(1979-1998) 80 iilke
Mottaleb (2007) Panel veri analizi Piyasa biiyiikligii @)
(2002-2005) Piyasa biiyiime orani
60 disiik gelirli iilke
Adams (2009) Siradan EKK ydntemi | Piyasa biiyiime orani )
(1990-2003)
42 Sahra Alt1 iilkesi
Akin (2009) EKK yontemi Piyasa biiyiime orani Anlamsiz
(1980-2000) 110 GOU | Kisi basia diisen GSYIH Anlamsiz
Piyasa biiyiikligii )
Nasir (2016) EKK yontemi Piyasa biiyiikligii )
(1980-2000) Malezya
Petrovi¢- Coklu regresyon Piyasa biiyiime orani )
Randelovi¢ vd. analizi
(2017) (2005-2017)
6 Bat1 Balkan iilkesi
Aizenman ve Noy | Panel veri ve Granger Ticarete agiklik )
(20006) Nedensellik testi Cift yonlii nedensellik var.

(1982-1998) 81 iilke
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Liargovas ve EKK yontemi Ticarete agiklik &)
Skandalis (2012) | (1990-2008) 36 GOU
Cetin ve Seker Panel veri analizi Ticarete agiklik )
(2014) (1996-2011)
24 OECD iilkesi
Simionescu Granger Nedensellik Ticarete agiklik Cift yonlii nedensellik var.
(2014) testi
(2002-2013) G7
iilkeleri
Topalli (2015) Panel nedensellik testi | Ticarete agiklik Cift yonlii nedensellik var.
(1982-2013)
BRICS ve Tiirkiye
Karig ve Ayla Engle-Granger testi Ticarete agiklik )
(2018) (1980-2016) Tiirkiye
Nonnemberg ve Panel veri analizi Enflasyon Uzun vadede (-)
Cardoso de 1975-2000 38 GOU Kisa vadede anlamsiz (-)
Mendonga (2004)
Ozcan ve Ari Panel veri analizi Enflasyon )
(2010) (1994-20006)
27 OECD iilkesi
Omankhanlen EKK ydntemi Enflasyon Anlamsiz (-)
(2011) (1980-2009) Nijerya
Valli ve Masih Var Ayristirma Enflasyon )
(2014) yontemi
(1970-2002) Giiney
Afrika
Harrison ve Regresyon analizi Yurtici yatirimlar Anlamsiz
Revenga (1995) (1970-1992) 74 GOU
Hecht vd. (2004) | EKK ve iki Asamali Yurtici yatirimlar @)
EKK yoéntemi
(1976-1997) 64 GOU
Ndikumana ve Panel veri analizi Yurtici yatirimlar @)
Verick (2008) (1970-2005) 38 Sahra
Alt1 Afrika tilkesi
Diizgiin (2008) Engle-Granger testi Yurti¢i yatirimlar +)
(1991:4-2004:4 Tek yonlii nedensellik var.
ceyreklik veriler)
Tiirkiye
Lautier ve EKK yoéntemi Yurti¢i yatirimlar )
Moreaub (2012) (1984-2004) 68 GOU
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4. EKONOMETRIK ANALIZ

Bu bolimde oOncelikle arastirmanin kapsami, analize dahil edilen degiskenlere
iliskin verilerin toplanmasi, donemi ve tanimlamalar1 yapilmaktadir. Daha sonra DY'Y ’ler
ile kurumsal yonetisim gostergeleri arasindaki iliskiyi ortaya koymak i¢in kullanilan
metodoloji anlatilarak, neden bu metodolojinin secildigi ve faydalar1 ile analiz adimlar1
anlatilmaktadir. Calismanin analiz yonteminin se¢ilmesinde dnceki boliimde ele alinan
uygulamali literatiir ¢alismalar1 dikkate alinmis ve bu calismada diger calismalardan

farkli olarak daha giincel ve genis bir zaman boyutu analize dahil edilmistir.

4.1. Arastirmanin Kapsam

Bu calismada, 20 orta gelirli tilke ve 2002-2018 donemi i¢in yillik veri seti olarak
elde edilen DYY girisleri ile kurumsal yonetisim gostergeleri arasindaki iliski
incelenecektir. Calismanin veri seti 20 yatay kesit ve 17 zaman serisi olmak tizere 340
adet panel veriden olusmaktadir. Calismanin veri setini olusturulan iilkeler Diinya
Bankasi’nin smiflandirdigi Tirkiye’nin de iginde bulundugu orta gelirli tlkeler
grubundan veri bulunabilirlik ve kisitlamalara gore segilmistir. Ulkelerin se¢ilmesinde rol
alan bir diger etken literatirde DYY’lerin onemli bir belirleyicisi olan piyasa
biyiikliigiidiir. Bu sebeple orta gelirli iilkeler grubundan milyon $ cinsinden GSYIH
diizeyi Tiirkiye’ye en yakin 20 iilke analize dahil edilmistir. Calisma verilerinin 2002-
2018 donemini kapsamasindaki temel neden, ¢alismada kullanilan kurumsal yonetisim
gostergelerinin yillik olarak 2002 yilindan itibaren yayimlanmasidir.

Tablo 4.1. calismanin bagimli degiskenine ait verileri ve ¢alismanin veri setini
olusturulan iilkelerin se¢ilmesinde rol alan GSYIHs1 ve bagimli degisken olan DYY *nin
GSYIH igindeki paymi gostermektedir. Tabloda da goriilecegi iizere veri setinde
kullanilan orta gelirli iilkelerin 2018 yilindaki GSY1H’lar1 yaklasik olarak 200 milyar ile
1,9 trilyon $ arasinda degismektedir. Tiirkiye’nin 2018 yili GSYIH’s1 ise 771,4 milyar
$’dir. Bu baglamda ¢alismanin yatay kesit verilerini asagida verilen tablodaki 20 iilke

olusturmaktadir.
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Tablo 4.1. Calismaya dahil edilen iilkelere ait GSYIH ve DYY verileri (2018)

Ulkeler GSYIH (Milyar $) | Net DYY Girisleri (Milyar $) | Net DYY (%GSYIiH)
Arjantin 519.9 11,9 2,28
Banglades 274 2.4 0,88
Brezilya 1.885 78,2 4,15
Kolombiya 333,6 11,5 3,46
Misir 250,9 8,1 3,25
Endonezya 1.042 18,9 1,81
[ran 473,1 2.4 0,50
Irak 2242 -4,9 -2,18
Malezya 358.,6 8,6 2,39
Meksika 1.221 37,7 3,09
Nijerya 398,2 2 0,50
Pakistan 314,6 1,7 0,55
Peru 222 6,5 2,92
Filipinler 346,8 9,95 2,87
Romanya 241,6 7,3 3,04
Rusya 1.670 8,8 0,53
Giiney Afrika 368,3 5,6 1,51
Tayland 506,5 13,21 2,61
Tiirkiye 771,4 13 1,69
Vietnam 245,2 15,5 6,32

Kaynak: https://data.worldbank.org/

Gorsel 4.1. Calismaya dahil edilen iilkelerin net DYY girislerinin GSYIH i¢indeki payin1

gostermektedir. DY girislerinin GSY1H igindeki pay1 yiiksek olan iilke Vietnam (6,32),

en diisiik lilke ise Irak (-%-2,18)’tir. Bu siralama yapilirken dikkat edilmesi gereken husus

tablo 4.1.’de bu iilkelerin ekonomik biiyiikliigiinii temsil eden GSYIH’dir. Brezilya

disinda, Vietnam ve Kolombiya’ya bakildiginda DY'Y oraninin yiiksek ¢ikmasinin nedeni

GSYIH’larinin diisiik olmasidir. Gérsel 4.1."de goriildiigii iizere 2018 yilinda orta gelirli

iilkkelerde DYY nin GSYIH igindeki paymnm %10’nun iizerine ¢ikamadigini sdylemek

mumkindir.
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Gorsel 4.1. Calismaya dahil edilen iilkelerin net DYY girisleri (%GSYIH) (2018)
Kaynak: https://data.worldbank.org/

4.2. Arastirmada kullamilan degiskenler
Orta gelirli tilkelerdeki DYY’ler ile kurumsal yonetisim gostergeleri arasindaki
iligkinin saptanmasi i¢in analize dahil edilen degiskenlerin tiimii Diinya Bankasi

verilerinden alimustir.

Calismanin bagimh degiskenini net DYY girislerinin GSYIH icindeki payi,
Bagimsiz degigkenlerini 6 temel baslik seklinde ifade edilen kurumsal yonetisim
gostergeleri, kontrol degiskenlerini ise piyasa biiyiikliigii, ticarete aciklik, enflasyon orani

ve yurtici yatrim diizeyi olusturmaktadir. Degiskenlere iliskin tanimlar asagida

verilmistir.

4.2.1. Bagimh degisken

Net DYY girisleri: Bir iilkeye yapilan DYY girislerinin o iilkeden yapilan DYY
¢ikislarindan ¢ikarilmasi sonucu elde edilen net DY'Y’lerin GSY1H igindeki payini temsil
etmektedir. DYY ler, bir sirketin kendi {ilke sinirlar1 diginda bir ekonomide yabanci bir
sirkette % 10 oraninda veya daha fazla sermayeye sahip olmasi veya sirket kurmasi

seklinde gerceklesen yatirimlardir.

4.2.2. Bagimsiz degiskenler
Calismanin bagimsiz degiskenlerini olusturan kurumsal yonetisim gostergeleri ilk

olarak Kaufman vd. (1999) tarafindan arastirilmistir. Bu ¢calismanin ardindan gostergeler
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Diinya bankas1 tarafindan Worldwide Governance Indicators olarak 1996 yilindan 2002
yilina kadar iki yillik, 2002 yilindan itibaren ise yillik olarak yaymlanmaktadir. Soz
konusu kurumsal kalite diizeyini ifade eden bu 6 temel gosterge; yolsuzlugun kontroli,
hiikiimetin etkililigi, politik istikrar ve siddetin yoklugu, diizenleyici kalitesi, hukukun
ustiinliigii ile ifade Ozgiirliigii ve hesap verilebilirlik seklinde ifade edilmektedir. Bu
degiskenler raporlanirken sifir ortalamaya ve birim standart sapmaya sahip olmakla
birlikte 2.5 ile -2.5 arasinda degerler almaktadir. -2.5 zayif yonetisimi ifade ederken 2.5
giiclii bir yonetisim kalitesini temsil etmektedir.

Yoluzlugun kontrolii: Ulkenin kamu kurumlarinda islerin yiiriitiilmesi i¢in elde
edilen 6zel kazanglari, almman riisvetleri ve biirokratlarin yasadis1 faaliyetlerini kontrol
altmma alinma diizeyini temsil etmektedir.

Hiikiimetin etkililigi: Kamu hizmetlerinin kalitesini, Siyasi baskilardan
bagimsizligimin derecesini, hiikiimetin beyan ettigi politikalarm uygulanma kalitesini ve
bu politikalara olan bagliligin giivenilirligini ifade etmektedir.

Politik istikrar ve siddetin yoklugu: Ulkelerde terdrizm de dahil olmak iizere
siyasi istikrarsizligin ve siddet unsurunun bir sonucu olarak (darbe, i¢ ¢atigma) hiikiimetin
gorevine son verilmesi riskinin gostergesidir.

Duzenleyici kalitesi: Hiikiimetin 6zel sektor gelisimine izin veren ve tesvik eden
politikalar ve diizenlemeler olusturma ve bunlar1 uygulama yetenegiyle ilgilidir.

Hukukun iistiinliigii: Ulkedeki yarg1 sisteminin etkinligi, kanunlarm iistiinliigii,
suc¢ ve siddetin goriilme siklig1 ile uygulanan ceza sisteminin bagimsizligini temsilen
polis ve mahkemelerin kalitesini ifade etmektedir.

Ifade ozgiirliigii ve hesap verilebilirlik: Bir iilke vatandaslarmimn hiikiimet
secimlerine katilabilirligi ve hiikiimet faaliyetlerini kontrol etmedeki diislince 6zgiirligi
ile basin 6zgiirliigiiniin bir ol¢iitiidiir.

Kurumsal yonetigim kalitesinin iyi oldugu tilkelerde yabanci yatirimcilar tarafindan
giiven artacagindan, bu gostergelerin DYY ’ler iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin

olmas1 6ngoriilmektedir.

4.2.3. Kontrol degiskenleri

Piyasa biiyiime oram: Ulkelerin yerel para birimine gore kisi basmna diisen GSYTH
yillik biiyiime orani piyasa biiyiikliigiinii temsil etmek i¢in kullanilmaktadwr. DYY

giriglerini arttirmas1 beklenmektedir.
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Ticarete aciklik: Literatiirde ticaretin kiiresellesmesi olarak belirlenen bu gosterge
iilkelerin mal ve hizmetteki ihracat ve ithalat toplaminin GSYIH i¢indeki payini temsil
etmektedir. Ticaret politikalarinda kisitlamalarin olmamasi yabanci yatirim ¢ekmede
etkili oldugundan DY ile arasinda anlamli ve pozitif bir iliski beklenmektedir.

Enflasyon: Ulkedeki makroekonomik istikrarin gdstergesi ve hane halkmnmn
iilkedeki fiyat artiglarma olan tepkisini dlgmede en iyi gosterge olan yillik enflasyon
(tiiketici fiyat endeksine gdre) degerini temsil etmektedir. TUFE endeks hesaplanmasinda
2010 y1l1 baz yil1 (2010=100) olarak dikkate alinmaktadir. Bir ekonomide enflasyonun
yliksek olmasi, fiyatlar1 artirarak alim giiciinli diislireceginden yatirimcilarin ticari
faaliyetlerini kisitlayabilmektedir. Bu nedenle enflasyon yiikseldik¢e iilkeye giren
DYY lerin azalmas1 beklenmektedir.

Yurti¢i yatirm hacmi: Ulkenin yurtici yatirim ortammin yapisini ortaya koymak
icin bir yil igerisinde ekonominin tiretim birimleri tarafindan olusturulan briit sermayenin
GSYIH i¢indeki pay1 kullamilmustir. Ulkedeki yerli firmalara saglanan yatirim tesvikleri
ile yurti¢i yatirim hacminin artmasi iilkeye karsi giiven unsuru olusturacagindan DYY

girislerinde pozitif bir etkisi olacag1 dngoriilmektedir.

Tablo 4.2. Analizde kullanilan degiskenlere ait kisaltmalar ve veri kaynaklar

Degisken Ad1 Kisaltma Veri Kaynag

DYY DYY Diinya Bankas1 (WGI)
Yolsuzlugun Kontrolii YK Diinya Bankas1 (WGI)
Hiikiimetin Etkililigi HE Diinya Bankas1 (WGI)
Politik istikrar ve Siddetin Yoklugu PI Diinya Bankas1 (WGI)
Diizenleyici Kalitesi DK Diinya Bankas1 (WGI)
Hukukun Ustiinliigii HU Diinya Bankas1 (WGI)
Ifade Ozgiirliigii ve Hesap Verilebilirlik | IOH Diinya Bankas1 (WGI)
Piyasa Biiyiikliigi GSYIH Diinya Bankas1 (WDI)
Ticarete Aciklik TA Diinya Bankasi1 (WDI)
Enflasyon Orani TUFE Diinya Bankas1 (WDI)
Yurti¢i Yatirim YIYT Diinya Bankasi1 (WDI)
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4.3. Arastirmanin Hipotezleri

Orta gelirli iilkelerde kurumsal yOnetisim gostergelerinin DYY’ler iizerindeki
etkisini arastirrken segili makroekonomik gostergeleri de kontrol degiskeni olarak

analize dahil eden ¢alismada asagidaki hipotezler olusturulmustur.

Birinci Hipotez:

HO: DYY ler ile yolsuzlugun kontrolii degiskenleri arasinda anlamli bir iliski yoktur.
H1: DYY ler ile yolsuzlugun kontrolii degiskenleri arasinda anlamli bir iligki vardir.
Ikinci Hipotez:

HO: DYY ler ile hitkiimetin etkililigi degiskenleri arasinda anlamli bir iligki yoktur.
H1: DYY ler ile hiikiimetin etkililigi degiskenleri arasinda anlamli bir iligki vardir.
Uglincti Hipotez:

HO: DYY’ler ile politik istikrar ve siddetin yoklugu degiskenleri arasinda anlamli bir
iligki yoktur.

H1: DYY ler ile politik istikrar ve siddetin yoklugu degiskenleri arasinda anlamli bir
iliski vardir.

Dordinct Hipotez:

HO: DYY ler ile diizenleyici kalitesi degiskenleri arasinda anlamli bir iliski yoktur.
H1: DYY ler ile diizenleyici kalitesi degiskenleri arasinda anlamli bir iliski vardir.
Besinci Hipotez:

HO: DY Y ler ile hukukun tstiinliigii de§iskenleri arasinda anlamli bir iliski yoktur.
H1: DYY ler ile hukukun istiinliigii degiskenleri arasinda anlaml bir iligki vardir.

Altinc1 Hipotez:

HO: DYY ler ile ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirlik degiskenleri arasinda anlamh
bir iligki yoktur.

H1: DYY ler ile ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirlik degiskenleri arasinda anlamh
bir iligki vardir.

Yedinci Hipotez:

HO: DYY ler ile piyasa biiyiime orani degiskenleri arasinda anlaml bir iligki yoktur.
H1: DYY ler ile piyasa biiyiime orani degiskenleri arasinda anlaml bir iliski vardir

Sekizinci Hipotez:
HO: DYY ler ile ticarete agiklik degiskenleri arasinda anlamli bir iliski yoktur.
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H1: DYY ler ile ticarete agiklik degiskenleri arasinda anlamli bir iliski vardir.

Dokuzuncu Hipotez:

HO: DYY ler ile enflasyon degiskenleri arasinda anlamli bir iligki yoktur.
H1: DYY ler ile enflasyon degiskenleri arasinda anlamli bir iligki vardir.

Onuncu Hipotez:

HO: DYY ler ile yurtici yatirim degiskenleri arasinda anlamli bir iligki yoktur.
H1: DYY ler ile yurtici yatirim degiskenleri arasinda anlamli bir iliski vardir.

4.4. Metodoloji

Caligmanin bagimli degiskeni olan DY Y ler ile kurumsal yonetisim gostergeleri
arasindaki iliskinin saptanmasinda panel veri analizi uygulanmaktadir. Calismanin analiz
yonteminin se¢ilmesinde onceki boliimde ele alinan uygulamali literatiir calismalar1 etkin
rol oynamakla birlikte, panel veri yonteminin ¢ok sayida veri seti arasidaki iliskiyi analiz
etmesi, bu iliskinin etkisini ve yoniinii agiklamaya olanak saglamasi secilmesine neden

olmustur.

4.4.1. Panel veri analizi

Panel veriler her bir 6rnekleme birimindeki ¢oklu goézlemlerden olusan veri
kiimelerini ifade etmektedir. Bu veriler zaman serisi gozlemlerinin iilkeler, eyaletler,
firmalar veya hane halki gibi ¢esitli kesitsel birimlerle bir araya getirilmesiyle

olusturulabilmektedir. Diger bir ifade ile panel veriler cok boyutlu verilerdir.

Literatlir incelendiginde, panel veri analizi arastirmacilar arasinda zamanla
popiilerligi artmakta olan, ¢ok sayida yatay kesit verilerini ve zaman serilerini ayn1 anda
analiz etme firsat1 veren ekonometrik analiz tiiridiir. Yatay kesit veya zaman serisi
analizlerine gore arastirmaciya daha fazla avantaj saglamaktadir. Bu faydalar1 degisen
varyans probleminin sinanmasina izin vermesi, daha bilgilendirici sonuglar sunmasi, daha
fazla degiskenle ¢caligsma ve degiskenler arasindaki dogrusallik probleminin azaltmas: ile
daha giivenilir tahminler yapmaya olanak vermesi olarak siralamak miimkiindiir. Diger
faydalar1 ise yatay kesit veya zaman serisi verilerinde kolayca tespit edilemeyen etkileri
daha iyi tanimlayabilmekte ve daha az kisitlayici varsayimlarla daha karmagsik modelleri

test edebilmektedir (Baltagi, 2005).
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Panel veri analizinin temel modeli su sekilde ifade edilmektedir:

yit = ai + fiXiit + foxoit + ... + eit i=12,..Nvet=12,..T

Modelde Yit, t doneminde i birimi i¢in bagimli degiskenin degeridir, i birim boyunu
t ise zaman boyutunu belirtmektedir. Modeldeki ai birime 6zgii etkiyi , X bagimsiz
degiskenlerin vektoriinii, £ birimler arasinda ortak olan katsayilarm vektoriinii ve e ise

normal dagilima sahip oldugu varsayilan hata terimini temsil etmektedir.

4.4.2. Panel veri modelleri

Panel veri tahminlerinde kullanilan sabit etkiler, rassal etkiler ve havuzlanmis en
kiiciik kareler (HEKK) olmak {izere ii¢ tiir etki modelleri bulunmaktadir. HEKK
yonteminde hem kesigsme noktalar1 hem de egim parametreleri yatay kesitler i¢cin sabit
katsayilara sahiptir. Literatiirde sabit katsayilar modeli olarak da bilinmektedir. Birim ve
zaman etkilerinin ikisinin de olmadig1 durumlarda, tiim verileri havuzlayarak modelin
etkin ve yansiz bir sekilde tahmin edilmesini saglamaktadir (Baltagi, 2005).

Bir diger panel veri modeli olan sabit etkiler, sabit egimlere sahip olmakta fakat
kesigimler yatay kesitlere veya zaman boyutuna gore farklilik gosterebilmektedir. Yatay
kesitlere gore farklilik gosteren modellerde 6nemli bir zaman etkisinin olmamasina
karsilik birimler arasinda 6nemli farklilik olabilmektedir Zaman boyutuna gore farklilik
gosteren sabit etkiler modellerinde ise onemli yatay kesit farkliliklar1 yoktur, fakat
gecikmeli zamansal etkiler nedeniyle otokorelasyon olabilmektedir (Gujarati & Porter,
2009).

Rassal etkiler modelinde ise sabit bir birim ve zaman etkisi olmamakta ve
tanimlayict degiskenlerle hata terimi arasinda korelasyon bulunmamaktadir. Birim ve
zaman etkisinin sabit degil rassal oldugu varsayildigindan bu etkiler modele hata
teriminin bir parcasi olarak dahil edilmektedir (Gujarati & Porter, 2009).

Calismanm model tahmininde sabit veya rassal etkiler modellerinin hangisinin
kullanilacagini belirlemek i¢in Hausman testinden yararlanilmistir. Veri setinin secim
yonteminin yani sira Hausman testi ile elde edilen istatiksel anlamlilik diizeyi de hangi
modelin kullanilmasinin daha verimli olacagi konusunda yardimc1 olmaktadir. Hausman
testinin hipotezleri 0,05 anlamlilik diizeyinde asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

HO: Tanimlayic1 degigkenler ve birim etki arasinda korelasyon yoktur.

HI1: Tanimlayic1 degigkenler ve birim etki arasinda korelasyon vardir.
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Hausman testi sonucu istatiksel olarak anlamli oldugunda HO hipotezi
reddedilmekte sabit etkiler modeli kullanilmakta, anlamli olmadig1 durumlarda ise HO
hipotezi reddedilememekte ve rassal etkiler modeli kullanilmaktadir.

Calismanin analizinde dncelikle olusturulan modelin uygunlugunu test etmek icin
birim ve/veya zaman etkisinin varligina bakilmistir. Bu dogrultuda Olabilirlik Orani testi
(LR) uygulanmistir. Sonrasinda, ¢aligmanin model tahmininde sabit veya rassal etkiler
modellerinin  hangisinin  kullanilacagin1  belirlemek i¢cin Hausman testinden
yararlanilmigtir. Hausman testi ile olasilik degerine gore hangi modelin kullanilmasinin
daha verimli olacagma karar verilmistir. Caligmanin devaminda segilen model ig¢in
degisen varyans ve otokorelasyon probleminin tespiti icin Levene, Brown ve Forsythe
testi ile Durbin-Watson (DW) ve Yerel En lyi Degismez (LBI) testleri uygulanmustir.
Elde edilen sonuca gére model diizeltilmis standart hatalar yontemine gore tahmin

edilmistir.
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5. AMPIRIK BULGULAR VE TARTISMA

Calismanim bu boliimiinde, dncelikle degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler
aciklanmakta, uygulamali panel veri modelinin se¢ilmesine karar verici test sonuglarina
yer verilmekte ve sec¢ilen modele iliskin analiz sonuglarina yer verilmektedir. Son olarak

boliimde literatiirdeki calismalar ile bu ¢alismanin bulgular1 degerlendirilmektedir.

5.1. Tanimlayici Istatistik Analizi

Tablo 5.1°de ¢aligma kapsaminda ele alinan degiskenlere iliskin gézlem sayilari,
ortalama, standart sapma ile degiskenlerin aldig1 minimum ve maksimum degerleri
belirten tanimlayic istatistikler verilmektedir.

Calismanin temel bagimsiz degiskenlerini olusturan kurumsal yonetisim
gostergelerinin ortalamalarina bakildiginda -0,21 ile -0,89 arasinda degerler aldigi
goriilmektedir. Bu durum analize dahil edilen iilkelerin incelenen donemde yonetigim
degerlerinin diisiik oldugunu, diger bir ifade ile kurumsal kalite diizeylerinin zayif

oldugunu gostermektedir.

Tablo 5.1. Degiskenlere ait tanimlayict istatistikler

Gozlem Standart Minimum Maximum
Degisken Sayisi Ortalama sapma deger deger
DYY 340 2.410873 1.890417 -4.336872 9.663039
YK 340 -.5204573 .4422973 -1.496538 .5681056
HE 340 -.2124406 .5390274 -1.94748 1.267115
Pl 340 -.8945841 .830234 -3.180798 56477
DK 340 -.2440587 6182161 -1.99022 .8377209
HU 340 -.4790908 4887413 -1.837934 .6233374
IOH 340 -.3576065 .6542619 -2.050344 7157369
GSYIH 340 3.100571 4.679736 -34.95975 50.2365
TA 340 65.51417 41.08766 20.72252 210.3743
TUFE 340 107.1366 50.6504 25.21386 442.1642
YIYT 340 23.39284 6.271574 9.341719 45.99879

Calismanin degiskenlerine ait standart sapmalara bakildiginda ise oynakligm en

fazla enflasyon (TUFE) degiskeninde ve ikinci olarak ticarete agiklik degiskenlerinde
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oldugu anlagilmaktadir. Bu iki degisken disinda kalan degiskenlerin genel itibariyla

diistik varyans dalgalanmalarina sahip oldugu gézlemlenmektedir.

5.2. Panel Veri Analizi Sonug¢larn

Kurumsal yonetigim gostergelerinin DYY iizerindeki etkisini tahmin etmek i¢in

degiskenlerimiz dogrultusunda olusturulan model asagidaki gibidir.

DYYit = Boit + p1YKit + B2HEit + f3Plit + S2DKit + psHUit + SslOHit + f7GSYIHit +
PeTAit+ SoTUFEit+ S1oYIYTit + it

=1, 20 t=2002,............. 2018
Calismanin modelinde 1 kesit boyutunu, t zaman boyutunu, € ise normal dagilima

sahip oldugu varsayilan hata terimini temsil etmektedir. Modelden yola ¢ikilarak, analizin
kesit boyutunu 20 iilke, zaman boyutunu ise 2002-2018 donemi i¢cin 17 yil
olusturmaktadir.

Olusturulan panel veri modelinde yatay kesit veya zaman boyutu verilerinde
meydana gelen olumlu veya olumsuz bir etkinin diger yatay kesit ve zaman boyutlarini
etkileyip etkilemediginin tespit edilmesi ve bununla birlikte modelin uygunlugunun
smanmasi i¢in modelde birim ve/veya zaman etkileri test edilmistir. Modelde sadece
birim etki veya zaman etkisi mevcut ise model tek yonlii, modelde birim ve zaman etkisi
birlikte var oldugunda ¢ift yonlii olarak adlandirilmaktadir ve béyle bir modelde sabit
veya rassal etkiler modeli kullanilmaktadir. Birim veya zaman etkisi olmadiginda klasik
HEKK modeli kullanilmaktadir. Bu dogrultuda modelin belirlenmesi igin olabilirlik orani

testi (LR) uygulanmaistir.

HO : Birim ve Zaman etkileri yoktur. (Klasik model uygundur.)
H1 : Birim ve/veya Zaman etkileri vardir. (Sabit veya Rassal

Etkiler modeli uygundur.)

Tablo 5.2. Modele ait birim ve/veya zaman etkisi test sonuglart

LR testi
Olasilik
(X2 istatistigi) Degeri
Birim Etkisi 66.94 0.0000
Zaman Etkisi 5.74 0.0083
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Birim ve Zaman Etkisi 57.80 0.0000

Tablo 5.2 modele ait birim ve/veya zaman etkisi test sonuglarini1 géstermektedir.
Tabloya gore yapilan testlerde tiim olasilik degerleri anlamlilik diizeyi olarak belirlenen
0,05’ten kiigiiktiir. Bu durum modelde hem birim ve zaman etkisinin ikisinin de var
oldugunu ve HO hipotezinin reddedildigini gdstermektedir. Birim ve zaman etkilerinin
birlikte var oldugu varsayimiyla sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli arasindan
hangisinin daha etkin sonuclar verecegine karar vermede yardimci olan Hausman testi

uygulanmistir.

Tablo 5.3. Hausman testi sonuclart

Katsayilar

Sabit Tesadfi Standart
etkiler etkiler (B) Fark (b-B) Hata
YK 2723488 4477814 -.1754326 .1877083
HE -.6395421 -1.100965 461423 .3905281
PI .5902041 .6701993 -.0799952 .1641039
DK 1.244393 1.633793 -.3894004 367172
HU -1.592419 -1.188291 -.4041285 .3595792
IOH .0450884 -.1955584 .2406469 .3329998
GSYIH .0232532 024548 -.0012949 .0025034
TA .0304024 .0191806 0112218 .0040075
TUFE -.0009998 -.0015166 .0005168 .0004578
YIYT .0811434 .0544279 0267155 .0131519
chi2(10) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)](b-B)
= 1771
Prob>chi2 = 0.0600

Hausman testi sonuglarma gore, ‘‘HO: Tanimlayic1 degiskenler ve birim etki
arasinda korelasyon yoktur.’” hipotezi 0,05 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir.
Hausman test sonuglarinin yani sira ¢calismanin veri setini olusturan iilkelerin ve zaman
boyutunun se¢iminde kullanilan kriterlerin rastgele se¢ilmesi de analizde rassal etkiler
panel regresyon modelinin se¢ilmesini desteklemektedir.

Modelin tahmin edilmesi i¢in gegerli olan varsayim modele ait hata terimlerinin
varyanslarinin sabit olmasi ve aralarmdaki korelasyonun sifir olmasidir. Bu nedenle
calismada, model tahmin sonug¢larindan 6nce modelde degisen varyans ve otokorelasyon
problemlerinin tespiti i¢in testler uygulanmistir. Hata terimlerinin sabit olmamasi degisen

varyans problemine yol agarken, aralarinda korelasyon bulunmasi otokorelasyon
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problemine yol ac¢maktadwr. Bu varsayimi gecerli kilmayan modellerde model
tahmincileri etkin olmamaktadir. Bu dogrultuda ¢aligmanin modelinin secilmesinin
ardindan degisen varyans probleminin tespiti i¢in yapilan Levene, Brown ve Forsythe

testinin sonuglar1 Tablo 5.4.te gosterilmektedir.

Tablo 5.4. Modele Ait Levene, Brown ve Forsythe Degisen Varyans Testi sonuglart

W0 =7.5178782 df(19, 320) Pr>F =0.00000000
W50 =5.6506569 df(19, 320) Pr>F = 0.00000000
WI10=7.1186652 df(19, 320) Pr>F =0.00000000

Degisen varyans test istatistiginin %35 anlamlilik diizeyindeki sonuclarina
bakildiginda ‘‘HO: birimlerin varyanslar1 esittir’” hipotezi reddedilerek; degisen varyans

vardir sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 5.5. Modele ait Durbin-Watson (DW) ve Yerel En Iyi Degismez (LBI)

Otokorelasyon testi sonuglart

Durbin-Watson Baltagi-Wu LBI =
92707071 99547911

Etkin bir sekilde model tahmin etmeyi kisitlayan Otokorelasyon problemini
sinamak i¢in uygulanan Durbin-Watson (DW) ve Yerel En Iyi Degismez (LBI) testinin
istatiksel sonuglar1 ise 2’nin altinda oldugu i¢cin modelde otokorelasyonun olmadigini
belirten HO hipotezini reddetmektedir. Modelde birinci dereceden otokorelasyon
problemi saptanmistir. Bu problemlerin giderilmesi i¢in ¢alismanin devaminda rassal
etkiler modeli sonuglar1 standart hatalarin diizeltilmesi yontemiyle tahmin edilmistir.

Rassal Etkiler Panel Regresyon Modeli Sonuglar1 Tablo 5.6’da verilmektedir.
Model icin yapilan panel regresyon denkleminde model kurumsal yOnetisim
gostergelerinin DY'Y giriglerini etkisini agiklamada %35 anlamlilik diizeyinde (p<0,05)

anlamli sonuglar vermektedir.
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Tablo 5.6. Rassal Etkiler Panel Regresyon Modeli sonug¢lar

Bagimh degisken: DYY

Bagimsiz Katsay1 Direncli z istatistigi P>|z]|
degiskenler Standart Hata.

YK 4477814 7007244 0.64 0.523
HE -1.100965 .519867 -2.12 0.034™
Pl .6701993 .2969349 2.26 0.024™
DK 1.633793 .6278481 2.60 0.009°
HU -1.188291 7978203 -1.49 0.136
IOH -.1955584 4881654 -0.40 0.689
GSYIH .024548 .0307554 0.80 0.425
TA .0191806 .0068838 2.79 0.005"
TUFE -.0015166 .0013109 -1.16 0.247
YIYT .0544279 .0276155 1.97 0.049™
SABIT 13256411 .9093453 0.36 0.720
Ulke sayist 20

Gozlem sayist 340

Wald chi2(10) 161.81

Prob >chi2 0.0000

Not: * ve ** sirastyla; %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde anlamlilif1 ifade etmektedir.

Birinci Hipotez:

HO: DYY’ler ile yolsuzlugun kontrolii degiskenleri arasinda anlamli bir iligki yoktur.

H1: DYY ler ile yolsuzlugun kontrolii degiskenleri arasinda anlamli bir iligki vardir.
Kurumsal yonetisim gostergelerinden ilki olan yolsuzlugun kontroli (YK)

degiskeni DYY girisleri iizerindeki etkisi pozitif ancak istatiksel olarak anlamsiz (p>0.10)

bulunmustur. Buna gore, biirokraside elde edilen haksiz kazanglar ve riisvetlerin

onlenmesi DYY cekiciliginde etkili bir faktor degildir.

Literatiir incelendiginde; Busse ve Hefeker (2007), Daude ve Stein (2007), Amal
vd. (2010) ve Jadhav (2012) da ¢aligmalarinda, bu ¢alisma sonuglarini destekler nitelikle
yolsuzlugun kontrolii (YK) ile DYY arasinda iliski bulunmadigmni tespit etmistir.
Calismalar1 bulgular1 Demirtas ve Akcay (2006), Karim vd. (2012), Kurul ve Yalta
(2017) ile Younsi ve Bechtini (2019) ¢alismalarinda degiskenler arasinda iliski oldugu

tespit etmis olup, bu ¢alismada elde edilen sonuctan farklilik géstermektedir.
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ikinci Hipotez:
HO: DYY ler ile hiikiimetin etkililigi degiskenleri arasinda anlamli bir iliski yoktur.
H1: DYY ler ile hiikiimetin etkililigi degiskenleri arasinda anlamli bir iligki vardir.

Calismanin ikinci hipotezi olan Hiikiimetin etkililigi (HE) degiskeninin katsayisina
bakildiginda DYY girisleri lizerinde negatif etkisi bulunmaktadir. Hiikiimetin politika
uygulama etkililiginde meydana gelen gelismeler, DYY girislerinde % 1,10 oraninda
azalisa neden olmaktadir. Bu sonugtan hareketle, HO: DY Y ’ler ile hiikiimetin etkililigi
degiskenleri arasinda anlamli bir iliski yoktur.” hipotezi reddedilmektedir.

Elde edilen bulgu literatiirde hiikiimetinin etkililiginin (HE) DY'Y girisleri izerinde
etkisinin oldugunu belirten Demirtas ve Akg¢ay (2006), Daude ve Stein (2007), Amal vd.
(2010), Masron ve Abdullah (2010), Buchanan vd. (2012), Esew ve Yaroson (2014),
Ozsahin (2016), Kurul ve Yalta (2017), Biro vd. (2019) ve Younsi ve Bechtini’ nin (2019)
calismalariyla benzerlik gostermektedir. Modelde aradaki iligkinin negatif olarak tespit

edilmesi ise sadece Amal ve arkadaslarinin (2010) calismasiyla tutarli bulunmustur.

Uglincti Hipotez:

HO: DYY’ler ile politik istikrar ve siddetin yoklugu degiskenleri arasinda anlamli bir
iligki yoktur.

H1: DYY ler ile politik istikrar ve siddetin yoklugu degiskenleri arasinda anlamli bir
iliski vardir.

Modelde politik istikrar ve siddetin yoklugu (PI) degiskeninin DYY girislerinin
GSYIH i¢indeki payi iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkili oldugu
(p<0,05) saptanmustir. Ulkedeki politik istikrar ve siddetsizlik diizeyindeki artis, DYY
giriglerinde %0,67 oraninda bir artig saglamaktadir. Orta gelirli tilkelere DY'Y girislerinde
darbe, i¢ catisma ve siddet gibi unsurlarin yoklugu 6neme sahiptir.

Tespit edilen sonuglara benzerlik gosteren calismalar; Globerman ve Shapiro
(2002), Demirtas ve Akcay (2006) Esew ve Yaroson (2014), Busse ve Hefeker (2007)
Amal vd. (2010) Masron ve Abdullah (2010) Buchanan vd. (2012) Karim vd. (2012)
Ozsahin (2016), Biro vd. (2019) ile Younsi ve Bechtini’ye (2019) ait olan ¢alismalardur.
Calisma bulgularina zit olarak literatiirde Daude ve Stein (2007), Jadhav (2012), Kurul
ve Yalta (2017) calismalarinda politik istikrar ve siddetin yoklugu (PI) degiskeninin DY'Y

tizerinde etkisi olmadigini belirtmistir.
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Dorduncu Hipotez:
HO: DY Y ler ile diizenleyici kalitesi degiskenleri arasinda anlamli bir iliski yoktur.
H1: DYY ler ile diizenleyici kalitesi degiskenleri arasinda anlaml bir iligki vardir.

DYY lerin kurumsal belirleyicilerini tespit etmek i¢in olusturan modelde istatiksel
olarak onemi en fazla bulunan kurumsal degiskenin diizenleyici kalitesi (DK) oldugu
tespit edilmistir. Bulgulara gore s6z konusu degisken DYY girisleri tizerinde pozitif ve
onemli diizeyde anlamli (p<0,01) bir etkiye sahip olmakta ve HO hipotezi
reddedilmektedir.

DYY ve diizenleyici kalitesi (DK) arasindaki pozitif iliski literatiirde; Globerman
ve Shapiro (2002), Demirtas ve Akcay (2006), Daude ve Stein (2007), Masron ve
Abdullah (2010), Buchanan vd. (2012), Karim vd. (2012), Esew ve Yaroson (2014),
Ozsahin (2016), Biro vd. (2019) ile Younsi ve Bechtini’ye (2019) ait ¢alismalarla
benzerlik gostermektedir. Bulgularin aksine degiskenin DY'Y tizerindeki etkisi Amal vd.

(2010), Jadhav (2012) Kurul ve Yalta (2017) tarafindan anlamsiz oldugu belirtilmistir.

Besinci Hipotez:
HO: DY Y ler ile hukukun tstiinliigii degiskenleri arasinda anlamli bir iligki yoktur.
H1: DYY ler ile hukukun tstiinliigii degiskenleri arasinda anlamli bir iligki vardir.

Calismanin besinci hipotezi olan hukukun tstiinliigii (HU) degiskeni modelde elde
edilen bulgulara gére DYY iizerinde anlamli diizeyde etkisinin olmadigi (p>0,05)
goriilmektedir. Buradan hareketle, iilkedeki yargi sisteminin ve kanunlarin iistiinliigiiniin
DYY girigleri iizerinde etkisi bulunmamaktadir.

Literatiir dikkate alindiginda; Hukukun dstiinliigii degiskeninin (HU) DYY
iizerindeki anlamsiz etkisi Daude ve Stein (2007), Amal vd. (2010) ile Kurul ve Yalta’
nin (2017) ¢ahsmalarindaki bulgular1 desteklemektedir. Ote yandan ¢alisma bulgular
literatiirde SOZ konusu degiskenin DYY iizerinde anlamli etkisi oldugunu tespit eden

Jadhav (2012) ile Younsi ve Bechtini’nin (2019) calismasindan farklilik géstermektedir.

Altinc1 Hipotez:
HO: DYY ler ile ifade 6zgiirliigli ve hesap verilebilirlik degiskenleri arasinda anlamh
bir iliski yoktur.
H1: DYY ler ile ifade 6zgiirliigli ve hesap verilebilirlik degiskenleri arasinda anlamh

bir iligki vardir.
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Kurumsal yonetisim gostergelerinden sonuncusunu temsil eden ifade 6zgiirliigt ve
hesap verilebilirlik (IOH) degiskeninin DY'Y girisleri iizerinde anlamli (p>0,05) bir etkisi
bulunmamaktadir. Buna gore bir lilkede vatandagin hiikiimet se¢imlerine katilmasi ve
iilkenin diislince 6zgiirliigii ile demokratik olarak yonetilmesi iilkeye gelecek olan DY'Y
girigleri tizerinde etkisiz bulunmustur.

Literatiire ilgili iligskiyi inceleyen caligsmalara bakildiginda; Demirtas ve Akcay
(2006), Daude ve Stein (2007), Amal ve arkadaslar1 da (2010) ifade 6zgiirliigii ve hesap
verilebilirlik degiskenin DYY girislerini arttirmada anlamli bir roliiniin olmadigini
belirtmektedir. Arastirmacilarin elde etti§i sonuglar olusturulan modelin sonuglarini

destekler niteliktedir.

Yedinci Hipotez:

HO: DY Y ler ile piyasa biiyiime orani degiskenleri arasinda anlaml bir iligki yoktur.
H1: DYY ler ile piyasa biiyiime orani degiskenleri arasinda anlamli bir iligski vardir.

Yatirimcilar yatirim yapacaklar1 iilkenin buyiikligli karhliklarimi arttirmalari
acisindan 6nem arz edebilmektedir. Calismanin analiz bulgular1 kisi basina diisen
GSYIH’in yillik biiyiime oraninn (GSYIH) DY iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak
anlamsiz (p>0,05) oldugu tespit edilerek HO hipotezi reddedilememektedir. Literatiirde
piyasa biiyiikliigiinden faydalanmak amaciyla yapilan yabanci sermaye yatirimlari, pazar
arayis1 (market-seeking) yatirimlar1 olarak ifade edilmektedir. Calismanin diger bulgusu
calismaya dahil edilen orta gelirli iilkelerde yapilan DYY’ler pazar arayisi (market-
seeking) nedeniyle yapilmamaktadir.

Calismanin yedinci hipotezini olusturan piyasa biiyiime orani degiskeninin
(GSYIH) DYY iizerindeki etkisini inceleyen literatiir ¢aliymalarna bakildiginda;
Durham (2004), Demirtas ve Ak¢ay (2006), Akin (2009), Fukumi ve Nishijima, (2010),
Acaravci vd. (2018) olusturulan model sonuglartyla benzer sonuclar elde etmistir. Diger
yandan Mottaleb (2007), Nasir (2016), Petrovi¢-Randelovi¢ vd. (2017) piyasa

biiytikliigiiniin DYY ¢ekmede basarili oldugunu ve artisa neden oldugunu ifade etmistir.

Sekizinci Hipotez:

HO: DYY ler ile ticarete agiklik degiskenleri arasinda anlamli bir iliski yoktur.
H1: DYY ler ile ticarete agiklik degiskenleri arasinda anlamli bir iliski vardir.
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Sinrrlayict ticaret politikalart olan bir ekonomi iilkeye girecek olan DYY’leri
engellerken, liberal ticaret politikalar1 olan ekonomiler DYY’ler1 tesvik etmektedir.
Analiz bulgularina gére ekonomideki ithalat ve ihracat toplammin GSYIH i¢indeki paymi
temsil eden ticarete agiklik degiskeninin (TA) DYY girislerini iizerinde istatiksel olarak
oldukca 6nemli (p<0,01) ve pozitif etkisi bulunmaktadir. Ulkenin ticarete agiklik
oraninda meydana gelen 1 birimlik artis DYY girislerinin GSYIH i¢indeki pay1 iizerinde
yaklagik %2’lik artisa neden olmaktadir. Bu sebeple sekizinci hipoteze ait HO hipotezi
reddedilecek ve orta gelirli iilkelerin dis ticareti artirarak kisitlayici politikalarimi gézden
gecirmeleri ve azaltmalar1 DYY girislerindeki ¢ekiciliklerini arttiracaktir.

S6z konusu iliskiyi inceleyen literatiir incelendiginde; Aizenman ve Noy (2006),
Busse ve Hefeker (2007), Liargovas ve Skandalis (2012), Cetin ve Seker (2014), Esew
ve Yaroson (2014), Karis ve Ayla’nin (2018) calismalar1 ticarete agiklik oraninin DY'Y
iizerinde pozitif ve anlamh etkisi oldugunu belirtmis ve ¢alisma sonuclariyla paralellik

gostermistir.

Dokuzuncu Hipotez:

HO: DYY ler ile enflasyon (TUFE) degiskenleri arasinda anlamli bir iligski yoktur.
H1: DYY ler ile enflasyon (TUFE) degiskenleri arasinda anlaml bir iliski vardir.

Calismanin dokuzuncu hipotezine ait ‘HO: DYY’ler ile enflasyon (TUFE)
degiskenleri arasinda anlamli (P>0,05) bir iliski yoktur.” Hipotezi reddedilememektedir.
Bu baglamda, yiiksek enflasyonun fiyatlarinin sebep oldugu makroekonomik
istikrarsizlik DY'Y ¢ekmede etkili bir faktor degildir.

Literatiirdeki ¢aligmalardan, Nonnemberg ve Cardoso de Mendonga (2004) kisa
vadede enflasyon orami ile DYY arasinda anlamli bir iliski olmadigini, Fukumi ve
Nishijima, (2010) , Omankhanlen (2011) ve Jadhav (2012) de ¢alismalarinda bu iliskin
anlamsiz oldugunu belirten bulgulara rastlamiglardir. Diger yandan Ozcan ve Ari(2010)
ile Valli ve Masih (2014) enflasyon orani ile DYY arasinda bu ¢alisma bulgularina zit

olarak iliski oldugunu belirtmistir.

Onuncu Hipotez:

HO: DYY ler ile yurti¢i yatirim degiskenleri arasinda anlamli bir iligki yoktur.
H1: DYY ler ile yurtici yatirim degiskenleri arasinda anlamli bir iligki vardir.
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Modelde iilkelerdeki yurtigi yatirim hacminin (YIYT) degiskeninin incelenen
dénemde DYY girislerinin GSYIH igindeki pay: iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonde etkili oldugu (p<0,05) tespit edilmistir. Yurti¢i yatirim hacminde meydana
gelen 1 birimlik artis, DYY girislerinin GSYIH icindeki payinda yaklasik olarak %35°lik
artiga neden olmaktadir. Elde edilen sonuglar ilgili donemde incelenen orta gelirli
iilkelerde yerli firma yatirimlarmin tesvikinin daha fazla DYY girisine yol agacagini
gostermektedir.

Degiskenler arasindaki iliski sonuglari literatiirde Hecht vd. (2004), Diizgiin (2008),
Ndikumana ve Verick (2008), Buchanan vd. (2012), Lautier ve Moreaub (2012) ile
Ozsahin’e (2016) ait calismalarla tutarlihk gostermektedir. Calisma bulgularinmn aksine
Harrison ve Revenga (1995) yurti¢i yatirim hacminin DYY ¢ekmede herhangi etkisinin
olmadigini belirtmistir.

Kurumsal gostergelere iliskin analiz bulgular1 6zetlendiginde, modele dahil edilen
alt1 kurumsal yonetisim gostergesinden diizenleyici kalitesi (DK) degiskeninin %1
anlamhilik diizeyinde (p<0.01), politik istikrar ve siddetin yoklugu (PI) degiskeninin ise
%5 anlamlilik diizeyinde (p<0.05) DYY girislerinin GSYIH igindeki payr (DYY)
iizerinde pozitif etkisi bulunmaktadir. Hiikiimetin etkililigi degiskeninin (HE) ise %5
anlamlilik diizeyinde (p<0.05) negatif etkisinin oldugu tespit edilmistir. Kalan diger
kurumsal gostergelerden yolsuzlugun kontrolii (YK), hukukun tistiinliigi (HU) ve ifade
Ozgiirligli ve hesap verilebilirlik (IOU) degiskenlerinin DY'Y girisleri lizerinde anlaml
bir etkisi (p>0.05) bulunmamaktadir.

Calismanin kontrol degiskenlerini olusturan makroekonomik gdstergelerde ise,
DYY girislerinin GSYIH i¢indeki pay1 iizerinde &nem derecesi en yiiksek degisken %1
anlamlilik diizeyindeki (p<0.01) pozitif etkisi ile ticarete aciklik (TA) degiskeni olmustur.
Ikinci pozitif etkili degisken ise %5 anlamlilik diizeyinde (p<0.05) yurtigi yatirim hacmi
(YIYT) degiskenidir. Makroekonomik degiskenlerden piyasa biiylime orant (GSYIH) ve
enflasyon (TUFE) degiskenlerinin DYY girislerinin GSYIH igindeki pay: iizerinde

etkilerinin bulunmadigi tespit edilmistir.
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6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Calismada Diinya Bankasi tarafindan simiflandirilan 20 orta gelirli tilkede kurumsal
yonetisim kalitesinin ve se¢ili makroekonomik faktorlerin DYY girisleri iizerindeki
etkilerinin 2002-2018 yillar1 igin arastirilmast amaglanmistir. Calismanin bagimli
degiskeni olarak iilkelerin net DYY girislerinin GSYIH i¢indeki pay1 kullanilmaktadur.
Kurumsal ydnetisim kalitesini temsilen ise Kaufmann vd. (1999) tarafindan gelistirilen
Diinya Bankasi’nin 1996-2002 yillar1 arasinda iki yilda bir, 2002 yilindan sonra yillik
olarak yayimladig1 yonetisim gostergeleri kullanilmaktadir. Bu gostergeleri yolsuzlugun
kontrolii, hukukun iistiinliigii, diizenleyici kalitesi, hiikiimetin etkililigi, politik istikrar ve
siddet yoklugu ile ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirlik olmak {izere alt1 temel kurumsal
degisken olusturmaktadir. Bahsedilen kurumsal de§iskenlerin yani sira ¢alismanin kontrol
degiskenleri olan makroekonomik gdstergeleri ise piyasa biiyiime orani, ticarete agiklik,
enflasyon ve yurti¢i yatirim hacmi olusturmaktadir. Bu degiskenler arasinda iliski panel
veri analizi ile test edilmektedir. Bu baglamda caligsma, {ilkelerin ekonomik biiylime ve
DYY akiglarimi etkileyen faktorlerin iilkenin yapisal ve ekonomik faaliyetlerle sinirli
kalmadigina, kurumsal yonetisim faktorlerinin de DY'Y akislarmi etkileyebilecegine dair

ampirik bulgular ortaya koymaktadir.

Panel veri analizinden elde edilen bulgulara goére alti kurumsal yoOnetisim
gostergesinin DY'Y {izerindeki etkileri farklilik gostermektedir. Buna gore ¢alismada,
yolsuzlugun kontrolii, hukukun {istiinliigli ile ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirlik
degiskenlerinin orta gelirli lilkelerin DY'Y c¢ekiciliginde etkili bir faktér olmadig: tespit
edilirken, diizenleyici kalitesinde ve politik istikrar diizeyinde meydana gelen
gelismelerin DY'Y girislerine olumlu katki sagladigi sonucuna ulagilmistir. Diger yandan,
hiikkiimetin politikalar1 uygulamadaki etkinligi arttik¢a iilkelerin DYY girislerinin
azaldig1 saptanmistir. Makroekonomik faktorlerin DYY girisleri tizerindeki etkilerine
bakildiginda orta gelirli iilkelerdeki dis ticarete agiklik orani ve yurti¢i yatirimlarin DY'Y
girisleri iizerinde pozitif etkilidir. Buna karsin, GSYIH biiyiime orani ve enflasyonda
meydana gelen degisikliklerin DY'Y girisleri iizerinde bir etkisi bulunmamaktadir.

Orta gelirli tilkelerin ekonomik biiylimeye engel olan cari agiklarini kapatmasinda
en 6nemli fayda saglayan DYY’lerin 6nemi diisiiniildiiglinde, bu ¢aligma genis ¢apta bir
veri kesiti igcermesi ve kurumsal yonetisim degiskenlerinin etkisini alt1 temel gosterge i¢in
tek tek ele almasi ile literatlire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Bu dogrultuda

calismanin sonuclari, yetersiz kamu hizmetlerinin, biirokrasiden dogan islem
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maliyetlerinin, asir1 diizenleme ve vergilendirmenin, is kurma, istihdam ve egitimdeki
verimsiz mekanizmalarm DYY’leri azaltacagini gostermektedir. Bunun yaninda bir
iilkedeki siyasi siddete yonelik i¢ savas, i¢ karisiklik, terorizm, etnik ve dini gerilimler
yatirim ortaminda yiiksek riskler olusturacagindan yabanci yatirimcilarin bu ilkelere
DYY yapmaktan sakinacagmi sdylemek miimkiindiir. Bu baglamda, DYY’lerin
ekonomiler arasi istikrarli ve uzun vadeli iliskileri temsil ettigi goz Oniinden
bulunduruldugunda; ¢alismanin bu yatirimlardan sosyal ve ekonomik fayda elde etme
istegi olan orta gelirli iilkelerin politika yapicilarma makroekonomik ve kurumsal
kosullarini iyilestirmede fayda saglayacagi tahmin edilmektedir.

Caligmanin katkilarinin yani sira sahip oldugu birtakim kisitlamalar gelecekte
yapilacak c¢aligmalar i¢in ¢esitli Oneriler sunmaktadir. Bu calisma 2002-2018 donemi
arasindaki veri setini kapsamakta ve elde edilen tiim bulgular orta gelirli tlkeleri
yansitmaktadir. Gelecekteki ¢calismalar daha genis bir veri setini kapsayabilir ve farkli iilke
gruplar1 dahil edilerek elde edilen sonuglar daha global boyutlara taginabilir. Ayrica, farkl
ekonometrik analiz yontemleri kullanilarak DYY’ler ile kurumsal ve makroekonomik

degiskenler arasindaki iligki incelenebilir.
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