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Yeni Kurumsal iktisat Cercevesinde Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci
Yatinmlarin Degerlendirilmesi*
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(o}

Bu calismada, Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar Yeni Kurumsal iktisat perspektifinde analiz edilmektedir. Tiirkiye’ye gelen
dogrudan yabanci yatinmlarin potansiyelinin altinda kalma nedenlerinin; kurumlar, islem maliyetleri, mulkiyet haklari gibi
arglimanlara dayandirilarak incelenmesi hedeflenmektedir. Bu nedenle kurumsal belirleyicilerin Turkiye’ye gelen dogrudan yabanci
yatinimlar Gzerindeki etkisi aragtirilmistir. 1999-2021 yillarini kapsayan bu ¢alismada; disa agiklik, enflasyon, insani gelisme endeksi
degiskenleriyle birlikte yonetisim gostergeleri, sivil 6zgurllkler ve siyasi haklar da kurumsal degiskenler olarak yer almaktadir.
Kurumsal degiskenlere Asal Bilesenler Analizi uygulanarak formel kurumlar degiskeni elde edilmistir. Caismada, Ug farkli model
olusturularak ARDL sinir testi yontemiyle formel kurumlar ile Tiurkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatinimlar Gzerindeki iligki
incelenmistir. Buna goére disa acgiklik degiskenin dogrudan yabanci yatirimlar tzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu ve formel
kurumlarla arasinda uzun dénem iliskisi oldugu tespit edilmistir. Enflasyon degiskenin dogrudan yabanci yatirimlar (izerinde negatif
bir etkiye sahip oldugu ve formel kurumlarla arasinda uzun doénem iliskisi oldugu tespit edilmistir Uzun donem katsayilari
incelendiginde ise her iki degiskene kiyasla formel kurumlarin dogrudan yabanci yatirimlar lizerinde daha fazla etkiye sahip oldugu
goézlenmektedir. insani gelisme endeksinin dogrudan yabanci yatirnmlar tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu ve formel kurumlar
ile uzun dénem iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ancak insani gelisme endeksinin dogrudan yabanci yatirimlar tzerinde daha etkili
oldugu sonucuna ulasiimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Yeni Kurumsal iktisat, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, ARDL Sinir Testi.

Foreign Direct Investments to Tiirkiye within the Framework of New
Institutional Economics
Abstract

This study analyses the inward foreign direct investment in Turkiye from the perspective of the New Institutional Economics. The
reasons for attracting less than the potential of foreign direct investments to Turkiye have been put forward based on arguments
such as institutions, transaction costs, and property rights. It is for his reason that we have investigated the effect of institutional
determinants on foreign direct investments in Turkiye. This study covers the period 1999-2021. The institutional variables are trade
openness, inflation, human development index variables, governance indicators, civil liberties, and political rights. We have obtained
the formal variables by applying the Principal Components Analysis to the institutional variables. In the study, we have created three
different models for the relationship between formal institutions and foreign direct investments coming to Tlrkiye. We have used
the ARDL bound test method in this study. We have found that the trade openness variable has a positive effect on foreign direct
investment and it has a long-run relationship with formal institutions. We have determined that the inflation variable has a negative
effect on foreign direct investments and has a long-term relationship with formal institutions. Examining the long-run coefficients,
we find that formal institutions have a greater impact on foreign direct investments than both variables. We have determined that
the human development index has a positive effect on foreign direct investments and it has a long-term relationship with formal
institutions. The conclusion is that the human development index has a more significant impact on foreign direct investments than
formal institutions.

Keywords: New Insitutional Economics, Foreign Direct Investments, ARDL Bound Test.
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GIRiS

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY); tretime ve teknolojiye sagladiklari katkilar sebebiyle
ozellikle sermaye kitligi yasayan ulkelerin kalkinmasinda 6énemli rol oynamaktadir. Genel bir
ifadeyle bir lilkenin baska bir lilkede liretim tesisi kurmasi seklinde gerceklesen dogrudan yabanci
yatirimlar, uzun vadeli yatinmlar oldugundan tercih edilmektedir (Karluk, 1983). DYY, bir tlkenin
yerlesikleri tarafindan (kaynak ulke), bir baska tlkedeki (ev sahibi (ilke) firmanin Uretim, dagitim
ve diger faaliyetlerini kontrol etmek amaciyla varliklarinin milkiyetini elde etme sirecidir. DYY,
diger bir yabanci sermaye araci olan portféy yatirmlarindan farkhdir. DYY ile yonetim ve
organizasyonda uzmanlik, teknoloji, girisimcilik, tesvik yapilari, degerler ve kiiltirel normlar gibi
varlklar ve Urinler transfer edilebilirken, portféy yatirnmlarda sadece finansal sermayenin
transferi gerceklesmektedir (Dunning ve Lundan, 2008; Moosa, 2002).

Yeni Kurumsal iktisat (YKI) ise, kurumlar ve organizasyonlari inceleyen bir yaklagimdir.
YKi’nin amaci, sadece kurumlarin belirleyicilerini ve zaman igerisinde degisimini agiklamak degil
ayni zamanda iktisadi etkinliklerini ve dagitimsal sonuglarini degerlendirmektir (Nabli ve Nugent,
1989, s.1335). Bunun i¢in mibadeleyi diizenleyen sézlesmeleri ve kisitlari modellemeye yonelik
adimlar atilmaktadir. islem maliyetlerinin pozitif kabul edilmesiyle Neoklasik iktisadin maliyetsiz
miibadele ve tam enformasyon varsayimlari gevsetilmistir. Mallarin degerinin belirlenmesinde
fiyat ve miktar degil, mal ve hizmetlerdeki niteliksel degisikliklerin iktisadi sonuglari ve
organizasyonlar Gzerine etkileri incelenmektedir (Eggertsson, 1990). Gergek iktisadi hayatta
islem maliyetlerinin pozitif olmasi, mulkiyet haklarinin etkin bicimde belirlenememesi ve
bireylerin firsatgl egilimlerinden dolaylr sozlesmeler tam uygulanmamaktadir. Pozitif islem
maliyetleri, Neoklasik iktisatta dissal olan ancak YKi’de icsel kisitlar olarak kabul edilen
kurumlarin analize dahil edilmesi anlamina gelmektedir (Menard ve Shirley, 2014). YKi’nin sahip
oldugu bu 6zelliklerle beraber yeni ve gercekgi bir terminolojiyle farkh bir metodolojik cerceve
sunmasi sahip oldugu literatlrin gelismesinin baslica nedenidir (Cetin, 2012).

islem maliyetleri ekonomimin tiimiine niifuz etmistir ve yatirimcilar, is yapma bicimlerine
ve ne Ureteceklerine karar verirken islem maliyetlerini hesaba katmak zorundadir (Coase, 2008).
islem maliyetlerin ortaya ¢cikmasinin nedenlerinden biri bilginin pahali olmasidir (North, 2010).
Bu nedenle kurumlarin kalitesi, enformasyon asimetrisini azaltmakta ve yatirimcilarin piyasa
kosullari ve mallar hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmasini saglayarak yatirimlarin artmasina
neden olmaktadir (Busse ve Hefeker, 2007, 5.403). Williamson (1979)’a gore yatirim riski ve is
rijitligi islem maliyetleri olarak adlandiriimaktadir. Ulkede miilkiyet haklari giivence altinda degil
ise yatirim riski artacaktir. Bununla birlikte, sermaye kontrolii ve yatirim garantileri hakkinda bilgi
aramak yatirimci icin maliyetlere yol agmaktadir. Bu nedenle, yatirim riskleri ve sermaye ¢ekmeye
yonelik yatinm ortami dogrudan ve dolayl olarak islem maliyetleri ile yakindan baglantihdir
(aktaran Wink Junior, vd., 2011). Sara ve Newhouse (1995), sdzlesmelerin yazimi, miizakeresi ve
uygulanmasinin da islem maliyeti yarathgini ve bir Ulkenin belirsizligi ve islem maliyetlerini
azaltacak kurumlara ve is kiiltirine sahip olarak daha fazla yatirrm cekebilecegini ifade
etmektedir.

YKi’'ye gore ilkelerin sahip oldugu kurumlar, iktisadi performanslarini 6nemli 6lgiide
etkilemektedir. Ozellikle iktisadi biiyiime teorilerinde kurumsal farkliliklarin  dneminin
vurgulanmasiyla dogrudan yabanci yatirrmlarin kurumsal belirleyicilerine olan ilgi artirmistir.
Diinya genelinde bazi tilkelerin diger tlkelere kiyasla neden daha fazla yatirim ¢ektigini agiklamak
icin ortaya konan makroekonomik degiskenler, meselenin tamamini agiklamakta yeterli degildir.
Cunkl bir Ulkedeki milkiyet haklarinin etkinligi, hukuk sisteminin isleyisi ve sdzlesmelerin
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uygulanmasi c¢okuluslu sirketlerin yatinm kararlarinda etkili olmaktadir (Benassy-Quere, vd.,
2007; Dumludag ve Siikriioglu, 2007, Mondolo, 2019).

Turkiye, ekonomik blylmesinin niteligini artirmak ve teknoloji ac¢igini kapatabilmek igin
dogrudan yabanci yatirima ihtiyaci olan bir Glkedir. Turkiye’nin dogrudan yabanci yatirimlarin
performansi ile ilgili genel degerlendirme; biyik ve dinamik ekonomik yapisi, niifus yogunlugu,
isglicli yapisi ve uluslararasi pazarlara ulasim kolayligl vb. avantajlara sahip olmasina ragmen
potansiyelinin altinda dogrudan yabanci yatinim gektigidir (Devlet Planlama Teskilati [DPT], 2000;
Loewendahl ve Ertugal- Loewendahl, 2001; Yilmaz, 2007). Bu nedenle Tiirkiye'ye gelen dogrudan
yabanci yatirimlarin kurumsal boyutunu incelemek énemlidir. Turkiye’nin kurumsal gergevesini
belirlemek yatirnm ortamini ve cokuluslu sirketlerin kararlarini da etkileyecektir. YKi ise bu
kurumsal cerceveyi anlamamizi saglamaktadir. Bu nedenle makalenin amaci, Turkiye'ye gelen
dogrudan yabanci yatirimlari, YKi bakis acisi ve argiimanlari ile incelemektedir. Béylelikle
Turkiye’nin dogrudan yabanci yatirim performansini kurumsal belirleyiciler yoniinden ele alarak
yatirm ortamini iyilestirecek politika ve oOneriler gelistirerek literatiire katki saglamak
hedeflenmektedir. Calismada, Diinya Genelinde Yonetisim Gostergeleri [WGI] ve sivil 6zglrlikler
ve siyasi haklar kurumsal belirleyicilerinde olusan formel kurumlar degiskeni zaman serisi elde
edilmistir. Turkiye’nin kurumsal degiskenlerini temsil eden formel kurumlar degiskeni ile disa
aciklik, enflasyon ve insani gelisme endeksi [IGE] gibi degiskenlerinin zaman serileri arasinda
iliski, Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi [ARDL] yontemiyle analiz edilmistir. 1999-2021
yillari icin yapilan analiz sonucunda Tirkiye'nin kurumsal kapasitesinin dogrudan yabanci
yatirimlar Gzerinde belirleyici oldugu tespit edilmistir.

Bu makalenin ilk bélimiinde Turkiye’'nin tarihsel ve kurumsal agisindan dogrudan yabanci
yatirm girisleri incelenmektedir. ikinci bélimde dogrudan yabanci yatirmcilarin kurumsal
belirleyicileri tGzerine literatlir taramasi yer almaktadir. Son boéliimde ise, ¢calismanin veri seti ve
yontemi hakkinda bilgiler ve calismadan elde edilen bulgular yer almaktadir.

1. TURKIYE’DEKi DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TARIHSEL VE KURUMSAL SEYRi

Turkiye, yabanci sermaye girisini saglamak i¢in yasal ve kurumsal dizenlemeler
gerceklestirmesine ragmen 1980 yilina kadar Ulkeye beklenilen diizeyde yabanci sermaye girisi
gerceklesmemistir. 1980°li yillar ise hem diinya ekonomisinde hem de Tirkiye ekonomisinde
kokll degisimlerin yasandigi bir donemdir. 1970’li yillarda yasanan petrol krizi ardindan gelen
borg¢ krizi 6zellikle gelismekte olan Ulkelerin disa agik ve ihracata dayal politikalari tercih
etmesine neden olmustur (Ekinci, 2005). Elbette diinya ekonomisinde yasanan gelismeler
neticesinde Tirkiye ekonomisinde de 6nemli degisimler yasanmistir. 24 Ocak 1980 kararlariyla
Turkiye ekonomisi, ihracata dayali ve liberal piyasa sistemini benimseyen politikalar
dogrultusunda sekillendirilmistir. Bu yilizden dis ticaret ve sermaye hareketlerini kisitlayan
engellerin kaldiriimasi hedeflenmistir (Erdogan, 2016).

Turkiye’nin 1980 yilindan sonra uyguladigl disa acik politikalarla diinya ekonomisiyle
bitlinlesmesi, yatinmcilar tarafindan 6nem atfedilen siyasi ve ekonomik gliven ortaminin
saglanmasi ve birokratik engellerin kaldiriimasi yabanci yatirim girisinin artmasina neden
olmustur (Mucuk, 2011;Yavan ve Kara,2003).
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Sekil 1: 1999-2022 Yillan Arasinda Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirnmlar
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Kaynak: (Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB], 2022)

Sekil 1'de Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin seyri gosterilmektedir. 2008
kiiresel finans krizi nedeniyle Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirmlar sekteye ugramistir.
Krizin getirdigi finansal sikintilar nedeniyle olusan belirsizlik ortami yabanci sermaye girislerini
azaltmistir. Turkiye'ye 2009 yilinda dogrudan yabanci sermaye girisi bir dnceki yili gore %56
azalarak 8.6 milyar dolar tutarinda gerceklesmistir. Krizin ardindan Tirkiye’de yabanci sermaye
kapsaminda gli¢li bir toparlanma gerceklesmistir. 2011 yilinda Turkiye’ye 16.2 milyar dolar
dogrudan yabanci yatirim girisi gerceklemistir. Bu artisinin ardinda satin ve alma birlesmelerin ti¢
kattan fazla artmasi yatmaktadir (United Nations Conference on Trade and Development
[UNCTAD], 2012). 2012-2014 déneminde yabanci sermaye girisleri yatay bir seyir izlemistir ve
ortalama 13.5 milyar dolar tutarinda dogrudan yabanci sermaye girisi gerceklesmistir. 2015’te
ise dogrudan yabanci yatirim girisi artarak 19.3 milyar dolara ulasmistir. Bu artista, Garanti
Bankasi A.S.'nin Banco tarafindan 2.5 milyar dolara satin almasiyla Tirkiye’'nin finansal hizmet
sektorinde 6nemli bir ilke haline gelmesi etkili olmustur. Buna ek olarak Katarli yatirimcilarin
gerceklestirdigi sinir otesi birlesmeler ve satin almalar ve Digitlirk’iin Bein Medya Grubu
tarafindan satin alinmasi dogrudan yabanci yatirimlarin artmasina neden olmustur (UNCTAD,
2016).

2016 yilinda dogrudan yabanci yatirim girisleri 2015 yilina kiyasla %29 oraninda bir diistisle
13.8 milyar dolar olarak gergeklesmistir. 15 Temmuz 2016’da gergeklesen darbe girisimi
Turkiye’'nin siyasi istikrari ile ilgili endise uyandirmistir. Darbe girisimi her ne kadar basarisiz olsa
da ekonomik blyimeyi ve dogrudan yabanci yatirimlari olumsuz etkilemistir (UNCTAD, 2017).
2019'da ise kiiresel salginin etkileri Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlari olumsuz
etkilemistir. 2019 yilinda ise bir 6nceki yila kiyasla %23 oraninda bir azalmayla 9.6 milyar dolar
tutarinda yatirnm girisi gerceklesmistir. Kiresel ekonomideki yavaslama ve belirsizlik iktisadi
faaliyetleri olumsuz etkilemistir. Tlrkiye’de de kiresel makroekonomik kosullarin etkisiyle
dogrudan yabanci yatirim girisleri sinirli kalmistir (UNCTAD, 2020). Son iki yilda da pandeminin
yarathgi belirsizlik ve bunun ekonomik gostergelere olumsuz etkisi nedeniyle Tirkiye'ye gelen
dogrudan yabanci yatirmlar azalmistir. 2021’de ise son iki yilin ardindan dogrudan yabanci
yatirnm girisi 13.6 milyar dolara ylkselmistir.

270



Arslanoglu, M., Pekcan, D. / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2024, 42(2), 267-293

Sekil 2: Tiirkiye’ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirirmlarda Sermaye ve Gayrimenkul Payi
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Turkiye ekonomisinin dogrudan yabanci yatirimlarla olan iliskisi farkli boyutlara sahiptir.
Hem cari agigin finansmani icin hem de teknoloji transferinin gerceklesmesi icin dogrudan
yabanci yatirmlara ihtiya¢ vardir. Bunun gerceklesmesi icin ise lretken ve yiksek teknolojiye
erisimi saglayacak yatirimlarin arttiriilmasi gerekmektedir. Boylece Tirkiye’'ye gelen dogrudan
yabanci yatirimlar, ekonomik biiyiimeye katki saglayabilecektir (Balli ve Aydin, 2022). Sekil 2'de
Turkiye’'ye gelen dogrudan yabanci yatirimlardaki yatinm sermayesi ve gayrimenkul alimlarinin
payi verilmektedir. Ozellikle son 5 yilin oranlari incelendiginde gayrimenkul alimlarinin payinin
giderek arthig buna karsilik yatinm sermayesinin payinin ise azaldigi gézlenmektedir. 2016’da
Turkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar igerisinde gayrimenkul alimlarinin payi % 28 iken
bu pay 2017’de %41’e yikselmistir. 2020 yilinda ise Turkiye’'ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar
yarisi gayrimenkul alimi seklinde gergeklesmisti

1.2. Tiirkiye’nin Kurumsal Degisimi ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Ulkelerin sahip oldugu kurumlar, iktisadi performansini etkilemektedir. Bu sebeple siyasi
ve ekonomik kurumlarin olusumu ve degisimi dogrudan yabanci yatirim girislerini de
etkilemektedir. Bu kisimda Tirkiye’deki kurumlarin gelisimi ve bunun dogrudan yabanci
yatirimlara etkisini ortaya koymak amaglanmaktadir.

Turkiye’de 1980’e kadar ithal ikameci kalkinma modeli uygulanmistir. Bu model, tarife ve
tarife disi engellerle ithalatin korundugu, belirli endistrilerde kamu isletmelerinin agirlikta
oldugu, finansal sistemin yeterince gelismedigi ve doviz kurunun siki bir bicimde kontrol edildigi
bir sistemdir. 1980l yillar ise Tirkiye’nin ekonomi politikasi ¢cercevesinde kokli degisiklikler
yasanmistir. Bu dénemde Turgut Ozal’in basbakan olmasiyla Tiirkiye’de, mevcut ekonomik
modelini temelden degistiren bir reform programi uygulanmaya baslanmistir. Ticaretin 6niindeki
engellerin kaldirilmasi, uluslararasi sermaye hareketlerin ve finansal sistemin serbestlesmesi igin
gerekli adimlar atilmistir (Atiyas, 2018).

271



Arslanoglu, M., Pekcan, D. / Hacettepe Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2024, 42(2), 267-293

Ancak ekonomi politikasindaki bu degisim, Turkiye’de kurallara dayali kurumlarin olugsmasi
icin yeterli olmamistir. Bir taraftan liberal anlayisla devlet miidahalesi azaltilirken diger tarafta
hikiimet icerisinde karar alma siireci daha merkezi hale gelmistir. Tlirkiye’nin 6zellestirme siireci
bu duruma 6rnek olarak gosterilebilir. Ozal, Tiirkiye’nin piyasa ekonomisine gegisini
kolaylastirmak igin Ozellestirmeleri onemli bir ara¢ olarak gérmistiir. Ancak 6zellestirme
slrecinin yasal isleyisi net bir bicimde belirlenmedigi icin 6zellestirmelerin yapilmasi gecikmistir.
Ayni zamanda slireg, seffaf olmayan yontemlere acik hale gelmistir (Atiyas, 2012). Bu donemde
Turkiye’de kurumsal ve siyasi ortam, ekonomiye katki saglamasi igin gerekli olan dogrudan
yabanci yatirimlar igin uygun degildir (Acemoglu ve Ucer, 2019).

2001 yilindaki ekonomik kriz, Tiirkiye’de kurumsal degisime neden olan bir gelismedir.
Krizden sonra Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarin énerisi
ve destegiyle bir dizi kurumsal 6nlemi iceren reform programi hazirlanmistir. Bu programin
tasarimi ve yiritilmesi o donem Diinya Bankasi baskan yardimcisi olan ve daha sonra devlet
bakanligina getirilen Kemal Dervis tarafindan yapilmistir (Atiyas, 2012). Reform siireciyle
ekonomik kurumlarda genel bir acilim olmus ve rekabet giicii artmistir. iktisadi belirsizlik azalmis
ve yolsuzluga karsi 6nlemler alinmistir. Boylelikle kapsayici kurumlarin hakim olmasiyla kurala
dayali karar alma mekanizmasi getirilmistir. 2001’de yapilan reformlar 2002’de iktidara gelen
Adalet ve Kalkinma Partisi (AKP) tarafindan da siirdiiriilmistiir (Acemoglu ve Uger, 2019; Atiyas,
2018).

2001’den sonraki reform sirecini kolaylastiran diger 6nemli faktor Avrupa Birligi (AB) ile
kurulan iliskilerdir. 1999’da aday Ulke Turkiye, 6nemli siyasi reformlari hayata gecirerek 2005'te
tam Uyelik miizakerelerine baslamistir. Aday Ulke olarak Tirkiye’'nin gérevi, ekonomi politikasinin
bircok alaninda AB diizenlemelerini tlkeye uyarlamakti ve bu durum énemli bir reform siirecinin
baslangici olmustur (Atiyas, 2018). Yabanci yatirimciyl koruma altina alan yasalar cikartilmis ve
boylelikle hukuk sisteminin etkin islemesi ve miilkiyet haklarinin da gilivence altina alinmasiyla
yatirnmciya glven verilmistir. Kurumsal donisim sayesinde yabanci yatirimciyr caydirici
nitelikteki birokrasi yerini piyasaya yonelik kurumlara birakmasi yabanci yatirnmlarin artmasina
neden olmustur (Cicen, 2019).
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Sekil 3: Tiirkiye’deki Kurumsal Reform ve DYY
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Kaynak: (Dlinya Bankasi, 2023, TCMB, 2022)

Ekonomi politikalarindaki degisiklik, dogrudan yabanci yatirimlar girisini de olumlu yonde
etkilemistir. Sekil 3'de, Turkiye’nin kurumsal ¢ercevesini temsil icin belirlenen politik istikrar ve
hukukun Ustinligl ve dogrudan yabanci yatirim girislerinin seyri gosterilmektedir. 2001’deki
kurumsal degisimden sonra Tirkiye’de hukukun Ustiinligi ve politik istikrarin® arttig
gozlenmektedir. 2002’de 1 milyar olan dogrudan yabanci yatirimlar 2006’da 20.2 milyar dolara
2007’'de ise 22 milyar dolara yiikselmistir.

Fakat Tiirkiye’de siyasi ortamdaki gesitli gelismeler, kurumsal ekonomi politigin evriminde
bir durgunluga ve hatta tersine donise yol agmistir (Atiyas, 2018). 2011’deki segimlerden sonra
AKP’nin Uglinci donemiyle birlikte yapisal reform g¢abalari durma noktasina gelmistir. Bazi
reformlar tasfiye edilmis ve kurumsal ortamda bozulma meydana gelmistir (Acemoglu ve Uger,
2019). Kurumsal gelismelerin yansimasi olarak ekonomik gostergelerde de bozulmalar
yasanmistir. Bunun en énemli kaniti ise azalan dogrudan yabanci yatinmlar girisleridir (Onis,
2019). 2011’de 16.2 milyar dolar tutarinda dogrudan yabanci sermaye girisi gerceklesmistir.
2012-2014 arasi donemde ise bu tutar ortalama 13.5 milyar dolara dismdstdir.

Turkiye, bu dénemde AB lyelik hedefinden de uzaklasmistir (Pamuk, 2015). AB’nin
Turkiye’deki kurumsal reformlar lzerindeki etkisi 2010’da katihm sirecinin neredeyse durma
noktasina gelmesi sonucu sona ermistir. Bu slrecin sekteye ugramasinda bircok faktor rol
oynamistir. ilk olarak Tiirkiye’nin Kibris meselesiyle ilgili Birlesmis Milletler gdzetiminde yiritilen
miuizakerelerin sona ermesi AB ile iliskileri durma noktasina getirmistir. Buna ek olarak bazi
Avrupa llkelerinde Tirkiye'ye karsi gelisen tavir, Tlrk toplumunda da AB’ye yonelik tutumlarin
da degismesine neden olmustur (Acemoglu ve Uger, 2019).

Turkiye’de 2011 yilindan sonra kurumsal reform sirecindeki tersine donusin belirli
nedenleri vardir. ilk olarak, 2011’den sonraki kiiresel diizendeki degisimler, Tiirkiye'yi énemli
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derece etkilemistir. Batili gliclerin dislise ge¢cmesi buna karsin otoriter BRICS lkelerinin ise
ylkselise gecmesi basarili kapitalizme giden alternatif bir yol oldugunu gostermektedir. 2011
sonrasi donemi, Pekin-Moskova hattinda gelisen is birliginin Washington Uzlasmasi sonrasi daha
basarili olan devlet kapitalizminin ylikselmesiyle agiklamak mimkindur. Degisen kiiresel sartlar,
alternatif bliyime ve finans araglari yaratmasi bakimindan Tirkiye'yi IMF, Diinya Bankasi ve AB
gibi Batili kurumlara daha az bagiml hale getirmistir. Diger bir faktor, Tirkiye baglaminda
ekonomik krizlerin ekonomi politik strecine etkisidir. Tlrkiye’nin kendi aksakliklarindan gelisen
krizlerden ziyade 2008 kiiresel mali krizi ve onun etkisini artiran gelismeler yeni dontisiimiin itici
glcleri olarak kabul edilmistir. Ayrica Ulke icerisinde de yasanan bazi siyasi ve ulusal glivenlik
temelli krizler yiritmenin glcinin daha fazla yogunlasmasina ve otoriter tercihlere neden
olmustur. Son olarak, 2011 sonrasi AKP’nin yikselisiyle beraber siyaset, is diinyasi ve birokrasi
vb. cevrelerden olusan yeni seckinlerin bu donlsimi onaylanmasi Tirkiye’de kurumsal
degisimin nedeni olmustur. (Onis, 2019).

Hukukun stUnlGgl, yasalarin her alanda ve konuda ayrim gézetmeksizin uygulanmasi
anlamina gelmektedir. Yatirrm ortaminda hukukun Gstlnliglyle kastedilen, yasalarin yerli ve
yabanci ayirt etmeksizin uygulanmasi ve yatirimcilara firsat esitligi saglamasidir (Yilmaz, 2007).
Fakat 2011 sonrasi AB lyeliginde uzaklasma ve yeni devlet kapitalizmi hukuk GstlinlGglinin g6z
ardi edilmesi neden olmustur (Onis, 2019).

15 Temmuz 2016’daki basarisiz darbe girisimi sonrasi Nisan 2017’deki referandumla
baskanlik sistemine gecilmis ve 2018 genel secim sonucunda baskanlik sistemi hayata ge¢cmistir.
Ancak Turkiye’deki baskanlk sistemi kontrol ve denge mekanizmalarindan yoksun, kapsamli
atama yetkilerine sahip ve karar alma sirecinin yiritmenin elinde yogunlastigi bir sistemdir. Yeni
sistemde bazi bakanliklarin birlestirilmesi, yeni kamu kurumlarinin dogrudan Cumhurbaskanina
baglanmasi ve parlamentonun rolliniin azalmasi ekonomi politikasini kurumsal bir donlisim
siirecine sokmus ve siyasi giic Gizerindeki kisitlamalari kaldirmistir (Acemoglu ve Uger, 2019; Onis,
2019).

2016 o6ncesi Turkiye’de hukukun GstlinlGgl gostergesi ortalama 53,96 iken 2016 yilinda bu
oran 40,38’e dismiustiir. Darbe girisimi, basarisizlikla sonuglanmis olmasina ragmen yabanci
yatirnmcida Turkiye’deki hukukun isleyisi ve yasalarin uygulanmasi konusunda endise yaratmistir.
Benzer sekilde politik istikrardaki bozulma da yabanci yatirim igin caydirici bir etken olmustur.
Turkiye’nin 2016’da politik istikrar puani 4.76 olarak hesaplanmistir. Bu nedenle Tirkiye’ye gelen
dogrudan yabanci yatirmlarda azalmistir. 2015 yilinda Tiirkiye’ye 19.3 milyar dolar dogrudan
yabanci yatirrm miktari 2016 yilinda 13.8 milyar dolar, 2017’de ise 11.2 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu rakamlar, AB ile iliskilerin stirdigl ve kurumsal kapasitenin iyilestigi donemde
Turkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirrm miktarinin oldukga gerisindedir.

Siyasi sistem igerisinde yolsuzluk, 6zellikle uzun dénemde yabanci yatirimci igcin ekonomik
ve finansal sistemi tahrip ettiginden ve politik slre¢ icerisinde istikrarsizliga sebep oldugu icin
onemli bir tehdittir (Dumludag, 2010). 2001 krizi sonrasi reform siirecinde Turkiye'nin yolsuzluk
algisini degistirecek dizenlemeler yapilmistir. 2002’de IMF ve Diinya Bankasi’'nin baskisiyla
kapsamli bir ihale yasasi ¢ikarilmistir. Bu yasa, 1980’lerin basindaki yiksek dizeyde yolsuzluga ve
usulslizliige yol agan ihale yasanin yerine kabul edilmistir. Yeni diizenlemeyle diizenleyici otoriteyi
saglayan, kamu alimlarina iliskin bilgi edinilmesini kolaylastiran kurallarla seffafligi artiran,
rekabeti saglayan ve kamu sektoriiniin blyik bir bolimini kapsayan bir sistem gelistirilmistir.
ihale siireci daha rekabetci bir hal almis ve seffaflik artmistir. Fakat 2011’den sonra yapilan
degisiklikler durumu tersine cevirmistir. ihale yasasinda satin alma siirecinin seffafligini ve
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rekabetini baltalayan ¢ok sayida istisnaya yer verilmistir. ihale yasasinin sik sik degistirilmesi ve
yerli katihmcilara sunulan avantajlar siirecin seffafligini azaltmistir (Acemoglu ve Uger, 2019;
Atiyas, 2018).

Sekil 4: Yolsuzluk Algi Endeksi
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Kaynak: (Uluslararasi Seffaflik Orgiitii,2023)

Sekil 4’de, 1999-2022 vyillari arasinda Uluslararasi Seffafik Orgiitii (Transparency
International) tarafindan yayimlanan Yolsuzluk Algi Endeksi*ne (Corruption Perception Index)
gore Turkiye’nin yolsuzluk algisi puani ve siralamasini géstermektedir. Tiirkiye, 6zellikle 2013’den
itibaren en fazla puan kaybeden (lkeler arasinda yer almaktadir. 2013 yilinda 50 puan ile 53.
sirada yer alan Tirkiye, 2022’de 180 tlkenin bulundugu endekste 36 puan ile 101. sirada yer
almaktadir. OECD’ye gore Tirkiye'nin yolsuzlukla micadele icin uluslararasi yakamlaluklerini
etkin bir sekilde yerine getirmesi gerekmektedir (Organization for Economic Co-operation and
Development [OECD], 2023).

2. LITERATUR TARAMASI

YKi’ye gére kurumlar, iktisadi isleyisinde &nemli role sahiptir. islem maliyetleri, milkiyet
haklarinin etkinligi ve sézlesmelerin uygulanmasi iktisadi diizen icerisinde dogrudan yabanci
yatirim faaliyetlerini de etkilemektedir (Ahlquist ve Prakash, 2010; Wink Junior, vd., 2011). 1990’li
yillardan itibaren dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik belirleyicilerinin yaninda kurumsal
belirleyicilerini arastiran calismalar yapilmaktadir. Bu noktada degisen kosullar ve tesvikler
nedeniyle ¢cokuluslu sirketlerin yurtdisi faaliyetlerinin ardinda yalnizca ekonomik faktérlerin degil
kurumsal kapasitenin de 6nemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir (Busse ve Hefeker, 2007; Gastanaga,
vd., 1998; Globerman ve Shapiro, 2002; Wheeler ve Mody, 1992).

Sedik ve Seoudy (2012), 1999-2010 donemini kapsayan 20 MENA {lkesi icin dogrudan
yabanci yatirnmlarin  kurumsal belirleyicilerini incelemistir. Calismada, dogrudan yabanci
yatirimlarin stok ve akim degiskenleri kullaniimistir. Calismada, ICRG politik risk bilesenleri,
Heritage Foundation tarafindan derlenen Economic Freedom endeksinden ekonomik
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ozgurlukleri degiskenleri ve Yonetisim Gostergeleri kurumsal faktorler olarak incelenmektedir.
Calismada politik riskin dogrudan yabanci yatirrm (DYY) akim degiskeni (izerinde negatif ve
anlamli bir etkiye sahipken DYY stok degiskeni lizerinde negatif fakat anlamli olmayan bir etkiye
sahip oldugu sonucuna varilmistir. Bu noktada DYY girislerinin 6nemli bir kisminin MENA Ulkeleri
arasinda gerceklestiginden ev sahibi llkelerdeki siyasi istikrarsizliklara asina olduklari yargisina
ulasiimistir. Yatinnm 6zglrlGga ve DYY akim degiskeni arasinda pozitif ve anlamh bir iliski s6z
konudur. Milkiyet haklari endeksi DYY stok degiskeni izerinde olumsuz bir etkiye sahipken DYY
akim degiskeni Uzerinde herhangi bir etkiye sahip degildir MENA boélgesinde ydnetisim
gostergeleri arasinda en fazla regiilasyon kalitesinin etkili oldugu sonucuna varilmistir. Hesap
verilebilirlik degiskeninin hem DYY stok hem de DYY akim degiskeni (izerinde negatif etkisi oldugu
ortaya cikmistir. Bu sonug, teorik olarak ve ampirik uygulamalarla tutarli olmasa da MENA
Ulkelerinin demokratik kurumlarinin zayif olsa bile yabanci yatirimlarin yiiksek getiri elde ettigi
slirece demokratik olmayan piyasalarda da faaliyet gosterdigini ifade etmektedir.

Artan ve Hayaloglu (2015) tarafindan yapilan calismada 29 OECD dlkesi icin 1990-2012
yillarini kapsayan DYY’nin kurumsal ve ekonomik belirleyicilerini ortaya koymak icin statik panel
veri analizinde sabit ve rassal etkiler yontemleri kullanilmistir. Kurumsal faktorler, Politik Risk
Servisi tarafindan hazirlanan ICRG endeksi verilerinden elde edilmistir. Politik istikrarin géstergesi
olarak kullanilan bu endeks 12 farkh géstergeden olusmaktadir. Calismada DYY ile lkenin politik
riski arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu kanitlanmistir. Politik riski temsil eden 12 farkh
gostergeden hiiklimet istikrari, sosyoekonomik durum, yatinnm profili, i¢c karisiklik, askeriyenin
politikaya etkisi, dinsel gerilimler, kanun ve diizen ve birokratik kalite ile DYY arasinda pozitif
yonde bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Fakat yapilan ayri ayri modellemeler sonucunda
ozellikle blrokratik kalite, dinsel gerilimler ve kanun diizen degiskenlerinin DYY Uzerinde diger
kurumsal degiskenlere kiyasla daha fazla etkili oldugu vurgulanmistir.

Turkiye'nin yatirrm performansi ile ilgili Loewendahl ve Ertugal-Loewendahl (2001)
tarafindan yapilan calismada 30 cokuluslu sirket yoneticisiyle yapilan goriismeler sonucunda
yatirim ortamiyla ilgili 5nemli sonuglar elde edilmistir. Elde edilen bulgulara gore Tirkiye, blyuk
ve dinamik ekonomik yapisi, niifus yogunlugu, isgticliniin verimliligi ve uluslararasi piyasalara
ulasim kolayligi bakimindan avantajli bir lilke konumundadir. Tum bu avantajlarla birlikte liberal
DYY mevzuatiyla Tirkiye’nin daha fazla yatirim ¢gekmesinin beklenildigi ifade edilmistir. Calismaya
gore politik-kurumsal faktorler dikkate alindiginda Tirkiye, avantajli konumunu kaybetmektedir.
Politik istikrarsizlik ve enflasyonla nedeniyle olusan makroekonomik istikrarsizlik Tiirkiye’ye DYY
girisini engelleyen faktorler olarak degerlendirilmistir. Bunlara ek olarak seffafligin olmamasi,
politik midahaleler, yolsuzluk ve i¢ karisikliklar DYY girisini engelleyen diger kurumsal faktorler
olarak belirtilmistir. Ayrica Turkiye’nin AB lyeliginin daha fazla DYY ¢ekme hususunda diger
Ulkelerle rekabetinde oldukga 6nemli bir faktor oldugu vurgulanmistir.

Kalemli-Ozcan vd. (2016), 1999-2013 vyillari arasinda Tiirkiye ve Orta ve Dogu Avrupa
Ulkeleri dahil 16 Glke icin yaptigi calismada Tirkiye icin kurumsal faktorlerin etkisini arastirmistir.
Kurumsal faktorler incelendiginde hukuk sistemi ve DYY arasinda pozitif ve anlaml bir iliski
oldugu belirtilmistir. Bu sonug, yasalarin uygulanmasinin yabanci yatirimcilar icin énemli bir
belirleyici oldugu yoniindeki beklentiyle uyumludur. Elde edilen baska bir bulgu da hikiimetin
istikrari ve reformlari uygulama kapasitesinin DYY’yi cekme konusunda olumlu ve anlaml bir
etkiye sahip oldugudur. Ayni zamanda yapilan ¢alismada, AB ile yapilan miizakereleri temsil eden
kukla degiskeni pozitif ve anlamh bir katsaylya sahiptir. Bu durumda bir lilkede yabanci yatirimi
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arttirmak icin AB ile katiim muzakerelerinin resmi katiimindan daha 6nemli oldugunu ortaya
cikarmistr.

Dumludag (2009), Turkiye’ye gelen DYY’lerde kurumsal faktorlerin etkisi incelemek lzere
Ulkemizde faaliyet gosteren 52 c¢okuluslu sirketin yoneticileriyle bir anket c¢alismasi
gerceklestirmistir. Anket, makroekonomik degiskenler ve siyasi kurumlarin DYY girisleri ile olan
iliskini belirlemek icin hem acik uclu hem de kapali sorulardan olusmaktadir. Cokuluslu sirket
yoneticileri tarafindan Tirkiye’nin sahip oldugu genis i¢ pazarin yatirrm ¢ekme konusunda énemli
bir avantaj oldugu vurgulanmistir. Ayni zamanda Tirkiye icin ekonomik blylimenin yatirim
¢cekmede etkili oldugu sonucuna ulasiimistir. Tiirkiye’de yabanci yatirimcilar igin makroekonomik
ve politik istikrarsizhgin DYY girislerinin artmasini engelleyen nedenler olarak gorilmustir.
Ankette, politik istikrarsizligin ortalamasi 4.37, makroekonomik istikrarsizligin ortalamasi ise 4.35
olarak hesaplanmistir. Ankete gore 6zellestirme slirecinin yavas islemesi ve AB ile miizakerelerin
durumu Tirkiye’'nin 6nindeki o6nemli engeller degildir. Rekabete aykiri uygulamalar,
diizenlemelerin 6ngorilebilir olmamasi, givenilmez ve seffaf olmayan yasal diizen, patent
haklariyla ile ilgili sorunlar ve yolsuzluk ankete katilan yoneticiler tarafindan Tirkiye’ye gelen DYY
girislerini engelleyen faktorler olarak gorilmastir.

Turkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar Gzerindeki kurumlarin etkisini belirlemek icin
zaman serisi analiz ydntemleriyle yapilan calismalar mevcuttur. Arslan ve Okten (2010) tarafindan
Turkiye’deki DYY ile demokrasi arasindaki iliskisi incelenmistir. 1970-2010 dénemini kapsayan
calismada esbuitlinlesme ve Hata Dizeltme Modeli yontemleri kullanilmistir. Calismadan elde
edilen bulgu, Tirkiye’de demokrasi ve DYY ile arasinda uzun dénemli bir iliski oldugudur.
Nedenselligin belirlenmesi icin yapilan hata diizeltme modelinin sonuglarina gére demokrasiden
DYY’ye dogru bir nedensellik iliskisi s6z konusu iken DYY’den demokrasiye dogru bir nedensellik
iliskisinin bulunmadigl sonucuna varilmaktadir. Diger bir ifadeyle, Tirkiye'deki demokratik
diizenin DYY girislerinde 6nemli bir faktor oldugu ortaya cikmaktadir.

Ozsahin (2016), Tirrkiye ekonomisi icin kurumsal kalite ve ekonomik risk diizeyinin
dogrudan yabanci yatirnm hacmi ve oynakligi Gizerine etkisini arastirmistir. Calismada, 1984-2014
doénemine ait dogrudan yabanci yatirim, kurumsal kalite endeksi, ekonomik risk géstergesi, yurt
ici yatirnm hacmi, kisi basina gelir diizeyi, disa aciklik orani, dogrudan yabanci yatirrm hacmindeki
oynaklik ve parasal blyuklikteki degisim degiskenleri kullanilmaktadir. Bu degiskenler, gecikmesi
dagitilmis otoregresif model (ARDL) ile analiz edilmektedir. Calismaya gore kurumsal kalitenin
iyilesmesi ve diisiik ekonomik risk, Turkiye’ye gelecek olan dogrudan yabanci yatirimlar lizerinde
pozitif ve anlaml bir etkiye sahiptir. Ayni zamanda kurumsal kalitedeki iyilesmenin dogrudan
yabanci yatirnmlarin oynakligi Gzerinde azaltici, para arzindaki artisin ise s6z konusu oynakligi
artirici etkilere sahip oldugu sonucuna ulasiimistir.

Vollers vd. (2021), Tirkiye'ye yatirrm yapan Alman firmalari icin kurumsal degisimin
risklerini ve Tirkiye'nin kurumsal gercevesinin yatirim risklerini nasil hafiflettigini ele almistir.
Calismaya iliskin veriler; Alman yoneticiler, Tirkiye’deki Alman firmalarin yoneticileri ve
uzmanlarla yapilan goérismeler neticesinde toplanmistir. Calisma, Turkiye'ye yatirim yapan
Alman firmalar icin kurumsal faktérlerinin 6nemli oldugunu gostermektedir. Ankete katilan
Alman firmalarinin %84’i makroekonomik istikrari yatinmlar igin temel motivasyon kaynagi
olarak degerlendirmistir. Buna goére finansal istikrar diizeyi ve doviz kurundaki dalgalanmalar
Turkiye’nin yatinnm lokasyonu olarak secilmesinde etkilidir. Ayni zamanda glvenilir siyasi cerceve
ve jeopolitik glivenlik durumu da Alman firmalarinin yatirim icin dikkate aldigi faktorlerdir. Elde
edilen bulgulara gore hikimetin kalitesi DYY’'nin 6nemli belirleyicisidir. Bu nedenle Alman
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firmalari icin glvenilir kurumsal ortamin olusmasinda devletin roli olduk¢a 6nemlidir.
Turkiye’deki kurumsal risk ortami, bu firmalarin firma disi aktorlerle miizakereler yapmasina
neden olmaktadir. Turk yoneticiler ve Alman yoneticiler arasindaki gliven, dinamik kurumsal risk
yonetiminin bir pargasi oldugu vurgulanmistir. Alman firmalarin Tarkiye’ye yatirim yaparken ilk
olarak formel kurumlara daha sonra enformel kurumlara givenerek edindikleri bilgi ve
baglantilara gére kurumsal riskleri degerlendirdigi ifade edilmistir.

Tablo 1’de dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen kurumsal belirleyiciler Gzerine yapilan
calismalara yer verilmistir.

Tablo 1: Literatiirdeki Calismalardan Ornekler

Yazar-Yil

Amag ve Kapsam

Yontem

Bulgular

Busse (2003)

Calismada 69 gelismekte
olan llke icin 1972-1999

Yatay kesit ve panel
veri yaklagimi

Calismaya gore, 1970’li yillara kadar
demokrasi ve DYY arasinda anlamh

yillari arasinda ve pozitif bir iliski s6z konusu
demokrasinin DYY degildir. Ancak 1990’ yillarin
girisleri Uzerinde etkisi sonlarindan itibaren demokrasi ve
incelenmistir. DYY arasinda glicli ve pozitif yonli
bir iliski ortaya ¢ikmistir.
Grosse  ve (Calismada 1990-1999 Panel veri yaklasimi  Calismada, ikili anlasmalarin ve kar

Trevino
(2005)

yillari arasinda 13 Orta ve
Dogu Avrupa lkesine
gelen DYY ile kurumsal

transferinin  6nlndeki engellerin
kaldirilmasinin DYY girislerini arttigi,
politik risk dlizeyinin ve yolsuzlugun

faktorler arasindaki iliski ise sinirlayici  faktorler oldugu
incelenmistir. sonucuna ulasilimistir.
Demirtas ve Calismada 71 ulkede Yatay kesit analizi- Analiz bulgulara gore; hesap
Akcay (2006) 1995-2002 doénemi igin  EKKY verilebilirlik, politik istikrar,
kurumsal faktorlerin DYY birokrasinin  kalitesi,  hukukun

lizerinde etkisi

incelenmistir.

Gstanliuga, dazenlenmelerin kalitesi
ve vyolsuzlukla miicadele gibi
kurumsal faktorlerle DYY arasinda

Kurul (2017)

Calismanin amaci, DYY ve
kurumsal faktorler
arasinda dogrusal
olmayan bir iliski oldugu
kanitlamaktir. 2002-2012

yillart  arasinda 126
Ulkenin verileriyle
olusturulan kurumsal

kalite endeksiyle birlikte
kiiresel risk ve kiresel
likidite gibi degiskenlerin
DYY girisleri Uzerindeki
etkisi incelenmistir.

Dinamik panel veri
yaklagimi

pozitif bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

Analiz sonucunda Ulkelerin daha
fazla ¢ekebilmesi igin kurumsal
kalite endeksinin esik  degeri
hesaplanmistir.  Kurumsal kalite

endeksi hesaplanan esik degerin
alinda kalan lkeler i¢cin DYY
girisleri ve kurumsal kalite arasinda
herhangi bir iliskinin  olmadigi
gorulmistir. Fakat yiksek kurumsal
kaliteyi temsil eden esik degere
sahip olan (ulkeler igin kurumsal

kalitenin  DYY girisini arttirdigi
gozlenmistir. Bu sonuglara gore
Ulkeler, eger kurumsal kalite

endeksinde belirli bir esik degeri
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asabilirse daha fazla DYY
cekebilmektedir.  Ayrica  kiresel
likidite degiskenin DYY girisleri
Uzerinde pozitif bir etkisi oldugu
belirlenmistir.

Bailey (2018) Calismada; politik istikrar, Meta- Analiz sonuglarina gore; demokratik
hukukun Gstunliglt, demokratik analitik kurumlar, politik istikrar ve hukukun
kurumlar, yolsuzluk, vergi oranlari  regresyon Ustunligu DYY Uzerinde olumlu bir
ve kiltirel mesafenin  DYY yontemi etkiye sahipken yolsuzluk, vergi
Uzerinde etkisi olup olmadig oranlari ve kultirel mesafe DYY
arastirilmistir. girisleri Uzerinde olumsuz etkiye

sahiptir. Calismaya gore kurumsal
faktorler ve DYY arasindaki iliski,
gelismekte olan ulkelerde gelismis
lUlkelere kiyasla daha gligludir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Kurumlarin Tirkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar Gzerindeki etkisini belirlemek
icin yapilan bu ¢alisma 1990-2021 yillarini kapsamaktadir. Bagimli degisken olan DYY girisleri,
akim verileri Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)
tizerinden yillik olarak elde edilmistir. Enflasyon oranlari, Tiirkiye istatistik Kurumu’ndan (TUIK)
saglanmistir. Bununla birlikte, bir ilkenin gergeklestirdigi ihracat ve ithalatin toplaminin o tlkenin
gayri safi yurt ici hasilasindaki (GSYiH) payi olarak élciilen disa aciklik orani, Diinya Bankasi
verilerinden elde edilmistir. insani gelisme endeksi (IGE), Birlesmis Milletler Kalkinma Programi
tarafindan [UNDP] tarafindan hesaplanmaktadir. iGE; saglkli yasam, bilgiye erisim kolayligi ve iyi
bir yasam standardina sahip olmak seklinde belirlenen insani gelisimin temel boyutlarindaki
basariy1 6lcmektedir. Endekste saglik boyutu, yasam stiresinin uzunlugu ile egitim boyutu ise 25
yas ve Uzerine yetiskinlerin ortalama okullasma siresi ve okul ¢agindaki ¢ocuklar icin beklenen
okullasma yili ile dlglilmektedir. Yasam standardi boyutu, kisi basina diisen gayri safi milli hasila
(GSMH) ile 6lgilmektedir.

Modelde incelenen kurumsal gostergelerden iki farkli kaynaktan elde edilmistir. ilki,
Kaufmann, vd. (2010) tarafindan gelistirilen Diinya Genelinde Yonetisim Gostergeleri (WGI)
olarak bilinen gostergelerdir. Digeri ise, Freedom House tarafindan hesaplanan sivil 6zgirlikler
ve siyasi haklardir. Bu iki gosterge, tlkelerin siyasi diizenleri ile ilgili bilgi vermektedir.

Modelde yonetisim gostergeleri olan yolsuzlugun kontroll, politik istikrar, regilasyon
kalitesi, hukukun Ustlnligl, hesap verebilirlik, hiikiimet etkinligiyle birlikte siyasi haklar, sivil
ozgirlikler degiskenleri kurumsal belirleyiciler olarak kullanilmistir. Bu degiskenlere Ozsahin
(2016)'da oldugu gibi Asal Bilesenler Analizi uygulanarak formel kurumlar degiskeni elde
edilmistir.

3.1. Birim Kok Testleri

Zaman serisi modellerine iliskin degerlendirme yapabilmek icin belirli bir stokastik
slirecinin zamana bagli olarak degisip degismediginin bilinmesi gerekmektedir. Baska bir ifadeyle
serinin duragan olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017).
Degiskenlerin birim kdk sinamasi icin Artirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips-
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Perron birim kok testinden faydalanilmaktadir. Tablo 2 ve Tablo 3’de birim kok test sonuglarina

yer verilmistir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Testi
Diizey ilk Fark
t-ist Kritik deger t-ist Kritik deger
Degiskenler
Dogrudan Yabanci Yatirim -2.505 -3.788%** -4.496 -3.788***
Enflasyon -4.342 -3.658**
Disa Acikhk 1.671 -2.674%** -3.893 -2.679%**
insani Gelisme Endeksi -2.866 -4.571%%* -3.715 -3.644%*
Yolsuzlugun Kontroli -0.416 -2.685*** -2.984 -2.685***
Politik istikrar -0.501 -2.674*** -5.646 -2.679***
Regulasyonun Kalitesi -1.697 -4,498*** -4.848 -4.467***
Hukukun Ustiinligi -1.367 -4.440*** -4.543 -3.644%**
Hesap Verilebilirlik -3.635 -3.325%*
HikGmetin Etkinligi -0.004 -2.674*** -5.583 -2.679***
Siyasi Haklar -2.147 -4.467*** -3.562 -3.268*
Sivil Ozgiirliikler -1.618 -4.440*** -4.315 -3.644%**
Not: *** ** * girasiyla %1, 5 ve 10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Tablo 3: Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglari
Phillips-Perron Testi
Diizey ilk Fark
Degiskenler t-ist Kritik deger t-ist Kritik deger
Dogrudan Yabanci Yatirim -0.555 -3.585*** -4.496 -3.788***
Enflasyon -2.793 -2.674***
Disa Agikhk 2.813 -2.674***
insani Gelisme Endeksi 4.693 -2.674%**
Yolsuzlugun Kontroli -0.388 -2.674%** -5.711 -2.679***
Politik istikrar -0.468 -2.674%** -5.803 -2.679***
Regulasyonun Kalitesi -1.125 -2.674*** -4.580 -2.679***
Hukukun Ustiinltgi -0.847 -2.674%** -3.893 -2.679***
Hesap Verilebilirlik -3.765 -3.632%**
Hiikimetin Etkinligi -0.011 -2.674%** -5.496 -2.679***
Siyasi Haklar 0.342 -2.674*** -3.186 -2.679***
Sivil Ozgirliikler 0.174 -2.674%** -3.637 -2.679***

Not: *** ** * girasiyla %1, 5 ve 10 anlamhlik dizeylerini ifade etmektedir.
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Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin boyutunu belirlemeden 6nce farkli birim kok
testleriyle birim kok icerip icermedikleri test edilmistir. ADF birim kok testinin sonuglarina gore
bagimh degisken dogrudan yabanci yatirnmlar, disa aciklik, insani gelisme endeksi, yolsuzlugun
kontroli, politik istikrar, regiilasyon kalitesi, hukukun GstinlGgt, hikimet etkinligi, sivil haklar ve
siyasi 6zglrlikler %1 anlamhlik diizeyinde duragan degildir ve birim kdk icermektedir. Baska bir
ifadeyle s6z konusu seriler birinci dereceden I(1) entegredir. Enflasyon degiskenin %5 anlamlilik
dizeyinde ve biliylime degiskenin ise %1 anlamlilik diizeyinde 1(0) oldugu sonucuna ulasgiimistir.
Hesap verilebilirlik degiskeni ise %10 anlamlilik diizeyinde 1(0) olarak hesaplanmistir. Phillips-
Perron birim kok test sonuclarina gére ADF birim kok testlerinden farkl olarak enflasyon
degiskeni %1 anlamlilik diizeyinde birinci mertebeden 1(1) oldugunu sonucuna ulasiimistir. Ayrica
insani gelisme endeksi serisinin birim kok icermedigi hesaplanmistr.

3.2. ARDL Sinir Testi

ARDL sinir testi ise degiskenlerin 1(0) ya da (1) olmalarina bakilmaksizin aralarinda bir iliski
olup olmadigini test etmeye yoneliktir (Pesaran, vd., 2001). Bu 6zellik, testin 6nemli bir avantaji
olarak degerlendirilmektedir. ARDL sinir testinin diger dnemli bir avantaji, diger yaklasimlara
kiyasla iyi kiiglik 6rneklem 6zelliklerine sahip olmasidir (Narayan ve Narayan, 2005).

ARDL sinir testinin model yapisi ve hipotezleri asagida gosterilmektedir:
p—1
Ayt = (o + Clt + T[yyyt—l + T[yx.x Xt—l + Z QDAZt—l + w’AXt + He (1)
i=1
HO = Tlyy = Orﬂyx.x = 0’
Hy =myy, # 0,1y, # 0veyamy, # 0,1y, , = 0'veyamy, = 0,1y, # 0

ARDL sinir testinde sifir hipotezi, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olmadigini
ifade etmektedir. Bunun tersi olarak alternatif hipotez ise degisken arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugunu temsil etmektedir. Hipotezlerin anlamlilik dlizeylerinin sinanmasi igin gerekli olan
F istatistigi Pesaran vd. (2001) c¢alismasinda yer alan alt ve st sinir degerlerinin
karsilastiriimasiyla yapilmaktadir. Hesaplanan F istatisti§in degeri Ust sinir degerden biyilk
oldugu durumda sifir hipotezi reddedilmektedir. Boylelikle degisken arasinda uzun dénemli bir
iliskinin oldugu soylenebilir. Eger F istatistiginin degeri alt sinir degerinden kii¢lik oldugunda sifir
hipotezi reddedilememektedir ve degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin bulunmadigi
anlamina gelmektedir (Caglayan, 2006).

3.3. Ekonometrik Modelin Sonuglari

YKi baglaminda dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini tespit etmek amaciyla ii¢
farkh model yapisi tizerinde durulmaktadir. Modeller su sekildedir:

Model 1: DYY; = ag + o DA + o, FK; + & (2)
|V|0de| 2: DYYt = BO + BlENFt + BzFKt + St (3)
Model 3: DYY; = yo + V1IGE; + v, FK; + & (4)

Burada; DYY;: Dogrudan yabanci yatirnmlari, DA;: Disa agiklik oranini, ENF;: Enflasyon
oranini, IGE,: insani gelisme endeksini, FK,: formel kurumlari ve g,~(0,62) olan hata terimini
gostermektedir.
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Model 1'de disa acgiklik ve formel kurumlar ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda
sinanan ARDL (3,0,4) model sonuglari Tablo 4 'de sunulmaktadir.

Tablo 4: Model 1 ARDL (3,0,4) Sonuglari

F-istatistigi %1 Alt Sinir-1(0) %1 Ust Sinir-1(1)
Sinir Testi 14.5739%** 5.155 6.265
Uzun D6nem Modeli Parametre t-istatistigi Olasilik
FK, 0.2119%** 4.6084 0.0013
DA, 0.1794*** 4.8593 0.0009
Kesme 0.3169 0.1703 0.8685
Hata Diizeltme Modeli Parametre t-istatistigi  Olasilik
ADYY;_4 0.271552 3.603243 0.0048
ADYY,_, 0.229177 2.168475 0.0553
AFK, 0.133699 2.895475 0.0160
ADA, 0.039114 2.638331 0.0248
ADA,_4 -0.104376 -6.233216  0.0001
ADA;_, -0.087311 -8.192005  0.0000
ADA;_3 -0.080643 -5.376824  0.0003
ECT,_4 -0.644157 -8.845824  0.0000
Model Uygunluk istatistikleri
Jarque-Bera Normallik JB 0.3245
Breusch-Godfrey Serisel 0.9240
Korelasyonsuzluk LM
Breusch-Pagan Sabit Varyans 0.9613
F-ist
White Sabit Varyans F-ist 0.7752
Volatilite (Oynaklik) ARCH 0.1093
Determinasyon (Belirlenim)
R? 0.8780
R? 0.7926

Not: Uygun model yapilari AIC bilgi kriteri yardimiyla elde edilmistir. *** ** * sirasiyla %1, 5 ve 10 anlamlilik
diizeylerini ifade etmektedir.
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Tablo 4’de tahmin edilen ilk olarak hesaplanan sinir testi 14.5739 olarak hesaplanmistir.
Bu test istatistigi %1 kritik degerlerden blyik oldugundan sifir hipotezi reddedilmektedir.
Dolayislyla disa aciklik ve formel kurumlar ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda uzun dénem
iliskisi oldugu tespit edilmistir. Tahmin edilen modelin uygunluk sinama sonuglari incelendiginde,
ekonometrik varsayimlarin gecerli oldugu bu nedenle modelin kullanilabilir yapida oldugu
sonucuna ulasiimistir.

Tahmin edilen uzun dénemli katsayilar incelendiginde hem formel kurum degiskeni hem
de disa acikhk degiskeninin dogrudan yabanci yatinmlar (zerinde pozitif etkisi oldugu
gorilmektedir. Tahmin edilen parametreler istatiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Demirtas
ve Akcay (2006) ve Kurul (2017) tarafindan yapilan calismalarda oldugu gibi bu modelde de disa
acikligin dogrudan yabanci yatirim girisini arttiran bir faktor olduguna ulasiimistir. Disa agikhktaki
bir birim artis ise dogrudan yabanci yatirimlarin 0.17 birim artmasina neden olmaktadir. Formel
kurumlardaki bir birimlik iyilesme dogrudan yabanci yatirimlarin 0.21 birim artmasina neden
olmaktadir. Parametre buyiklikleri birbirlerine yakin olmasina ragmen, Tiirkiye’de formel kurum
degiskeninin disa aciklik degiskenine gore dogrudan yabanci yatirimlar Gizerinde daha fazla etkiye
sahip oldugu soylenebilir.

Hata dizeltme modeli incelendiginde tahmin edilen hata diizeltme teriminin-0.64 olarak
elde edildigi gorilmustir. ilgili katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak %1 olarak anlamli olmasi,
rassal soklardan kaynakl dengesizliklerin bir sonraki donemde %64’iiniin bir sonraki yilda
giderilebilecegini ortaya koymaktadir. Hata diizeltme modelinin kisa dénem etkileriise, dogrudan
yabanci yatirimlarin ge¢mis etkilerinin kendi cari degeri Gizerinde pozitif etkiledigi gortilmektedir.
Benzer sekilde, formel kurumlar ve disa agiklik degiskenleri de kisa donemde dogrudan yabanci
yatirimlar Gzerinde pozitif etkiye sahiptir.

Tahmin edilen modelin kararliligini gostermek Uzere Sekil’4 de Cusum ve Cusum kare
testlerinin grafiksel sunumu verilmektedir.

Sekil 4: Model 1 igin Cusum ve Cusum Kare Sonuglari
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—— CUSUM 5% Significance —— CUSUM of Squares 5% Significance

Sekil 4 incelendiginde gerek Cusum gerekse Cusum kare igin tim doénemlerde modelin
kararh oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla tahmin edilen modelde yapisal bir degisim olmadigi
sonucuna ulasiimaktadir.

Model 2’de enflasyon ve formel kurumlar ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda sinanan
ARDL (2,0,3) model sonuglari Tablo 5 “de sunulmaktadir.
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Tablo 5: Model 2 ARDL (2,0,3) Sonuglari

F-istatistigi %1 Alt Sinir-1(0) %1 Ust Sinir-1(1)
Sinir Testi 13.1953*** 5155 6.265
Uzun D6nem Modeli Parametre t-istatistigi Olasilik
FK; 0.0404** 2.3348 0.0377
ENF, -0.0333*** -7.5712 0.0009
Kesme 9.7491 135.050 0.0000
Hata Diizeltme Modeli Parametre t-istatistigi  Olasilik
ADYY;_4 0.488432 6.636573 0.0000
AFK, 0.054316 0.987533 0.3414
AENF, 0.031530 5.842519 0.0001
AENF,_, 0.029781 2.728694  0.0172
AENF,_, 0.023140 4.646051 0.0005
ECT,_4 -0.995428 -6.429347  0.0000
Model Uygunluk istatistikleri
Jarque-Bera Normallik JB 0.4333
Breusch-Godfrey Serisel 0.6089
Korelasyonsuzluk LM
Breusch-Pagan Sabit Varyans 0.9078
F-ist
White Sabit Varyans F-ist 0.8274
Volatilite (Oynaklik) ARCH 0.0282
Determinasyon (Belirlenim)
R? 0.9125
R? 0.8788

Not: Uygun model yapilari AIC bilgi kriteri yardimiyla elde edilmistir. *** ** * sirasiyla %1, 5 ve 10 anlamlilik
dizeylerini ifade etmektedir.

Model 2’de tahmin edilen ilk olarak hesaplanan sinir testi 13.1953 olarak hesaplanmistir.
Bu test kritigi %1 kritik degerlerden daha biyiik oldugundan sifir hipotezi reddedilmektedir. Buna
gore, enflasyon ve formel kurumlar ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda uzun dénem iliskisi
oldugu sonucuna varilmistir. Tahmin edilen modelin uygunluk sinama sonuglari incelendiginde,
ekonometrik varsayimlarin gecerli oldugu bu nedenle modelin kullanilabilir yapida oldugu tespit
edilmistir.

284



Arslanoglu, M., Pekcan, D. / Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences, 2024, 42(2), 267-293

Tahmin edilen uzun donemli katsayilar incelendiginde formel kurumlarin dogrudan
yabanci yatirimlar lizerinde pozitif bir etkisi oldugu gorilmektedir. Enflasyonun ise beklentiyle
uyumlu olarak dogrudan yabanci yatirimlar (izerinde negatif bir etkisi oldugu gorilmektedir.
Modele gore enflasyondaki bir birimlik artis Turkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin 0.03
birim azalmasina neden olmaktadir. Formel kurumlardaki bir birimlik iyilesme ise dogrudan
yabanci yatirimlarin 0.04 birim artmasina neden olmaktadir. Model 1'deki gibi parametre
blylkliklerinin birbirlerine yakin olmasina ragmen, formel kurumlar enflasyona kiyasla
Turkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirnmlar Uzerinde daha fazla etkiye sahip oldugu
soylenebilir.

Hata diizeltme modeli incelendiginde tahmin edilen hata diizeltme teriminin -0.99 olarak
elde edildigi gorilmektedir. ilgili katsayinin negatif ve istatiksel olarak %1 diizeyinde anlaml
olmasi, rassal soklardan kaynakli dengesizliklerin bir sonraki donemde yaklasik %99’unun bir
sonraki yilda giderilecegini ortaya koymaktadir.

Tahmin edilen modelin kararlihgini gostermek lizere Sekil 5’de Cusum ve Cusum kare testlerinin
grafiksel sunumu verilmektedir.
Sekil 5: Model 2 i¢cin Cusum ve Cusum Kare Sonuglari
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—— CUSuUM 5% Significance —— CUSUM of Squares 5% Significance

Sekil 5 incelendiginde gerek Cusum gerekse Cusum kare igin tim dénemlerde modelin
kararligl oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla tahmin edilen modelde yapisal bir degisim olmadig
sonucuna varilmaktadir.

Model 3’de insani gelisme endeksi ve formel kurumlar ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda
sinanan ARDL (3,1,4) model sonuglari Tablo 6 “da sunulmaktadir.
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Tablo 6: Model 3 ARDL (3,1,4) Sonuglari

F-istatistigi %5 Alt Sinir-1(0) %5 Ust Sinir-1(1)

Sinir Testi 6.0664** 3.538 4.428
Uzun D6nem Modeli Parametre t-istatistigi  Olasilik
FK; 0.352848 2.972809  0.0178
IGE, 17.94519 3.405530  0.0093
Kesme -3.680755 -0.954678  0.3677
Hata Diizeltme Modeli Parametre t-istatistigi  Olasilik
ADYY;_4 0.489868 4.359230  0.0014
ADYY,_, 0.412377 2.220130  0.0507
AFK, 0.014337 0.139158  0.8921
AIGE, 8.344472 0.835029 0.4232
AIGE,_4 -22.39921 -2.393126  0.0378
AIGE,_, -36.10961 -3.341534  0.0075
AIGE,_3 -46.04986 -4.146513  0.0020
ECT,_4 -0.954883 -7.454934  0.0000

Model Uygunluk istatistikleri

Jarque-Bera Normallik JB 1.8693
Breusch-Godfrey Serisel Korelasyonsuzluk 4.6225
LM
Breusch-Pagan Sabit VaryansF-ist 0.6423
White Sabit Varyans F-ist 2.0059
Volatilite (Oynaklik) ARCH 1.6957
Determinasyon (Belirlenim)
R? 0.8097
R? 0.6765

Not: Uygun model yapilari AIC bilgi kriteri yardimiyla elde edilmistir. *** ** * sirasiyla %1, 5 ve 10
anlamhlik diizeylerini ifade etmektedir.

Model 3’de tahmin edilen sinir testi 6.0664 olarak hesaplanmistir. Bu test istatistigi %5
kritik degerlerden daha biylk oldugundan sifir hipotezi reddedilmektedir. Boylelikle insani
gelisme endeksi ve formel kurumlar ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda uzun dénem iliskisi
oldugu tespit edilmistir. Tahmin edilen modelin uygunluk sinama sonuclari incelendiginde,
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ekonometrik varsayimlarin gecerli oldugu bu nedenle modelin kullanabilir yapi oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Tahmin edilen uzun dénemli katsayilar incelendiginde hem formel kurum degiskeni hem
de IGE degiskeninin Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatinmlar iizerinde pozitif bir etkisi
oldugu goriilmektedir. Modele gore formel kurumlardaki bir birimlik iyilesme Tirkiye'ye gelen
dogrudan yabanci yatirimlarin 0.35 birim artmasina neden olmaktadir. IGE’deki birim artis ise
dogrudan yabanci yatirmlarin 17.94 birim artmasina neden olmaktadir. IGE, saglik, okullasma
orani ve yasam kosullari Uzerine bir endeks oldugundan diger modellerdeki makroekonomik
degiskenlere kiyasla dogrudan yabanci yatirimlar izerinde formel kurumlardan daha fazla etkiye
sahip oldugu ortaya cikmistir. Acemoglu, vd. (2001) calismasinda koloni déneminde Avrupal
somirgecilerin 6lim oraninin yiksek oldugu bdlgelerde milkiyet haklarinin etkin isledigi
kapsayici kurumlari kuramadigi, 6liim oranlarinin disiik oldugu bolgelerde ise milkiyet haklarini
ve hukukun Gstlinligini dikkate alan kapsayici kurumlari insa ettigi sonucuna varilmistir. Bu
modelde ortaya ¢ikan bu sonucta bu sekilde aciklanabilir.

Hata dlizeltme modeli incelendiginde tahmin edilen hata terimi-0.95 olarak
hesaplanmistir. ilgili katsayisinin negatif ve istatiksel olarak %1 diizeyinde anlamli olmasi, rassal
soklardan kaynakh dengesizliklerin bir sonraki donemde yaklasik %95’nin bir sonraki yilda
giderilecegini ortaya koymaktadir. Hata diizeltme modelinin kisa dénem etkileri ise, dogrudan
yabanci yatirnmlarin ge¢mis etkilerinin cari degeri Uzerinde pozitif etkiledigi goriilmektedir.
Benzer sekilde formel kurumlar ve IGE degiskenleri de kisa ddnemde dogrudan yabanci yatirimlar
Uzerinde pozitif etkiye sahiptir.

Tahmin edilen modelin kararhhigini géstermek icin Sekil 6’da Cusum ve Cusum kare
testlerinin grafiksel sunumu verilmektedir.
Sekil 6: Model 3 igin Cusum ve Cusum Kare Sonuglari
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Sekil 6 incelendiginde gerek Cusum gerekse Cusum kare icin tim donemlerde kararh
oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla tahmin edilen modelde yapisal bir degisim olmadigi sonucuna
ulasilmaktadir.

4. SONUC

Calismadan elde edilen sonuclara gore formel kurumlar, Tirkiye'ye gelen dogrudan
yabanci yatirimlar izerinde etkilidir. ilk modelde, disa aciklik ve formel kurumlar arasinda uzun
donem iliskisi oldugu tespit edilmistir. Uzun dénem katsayilari incelendiginde formel kurumlarin
dogrudan yabanci yatirimlar tzerinde disa aciklik degiskeninden daha fazla etkiye sahip oldugu
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gozlenmektedir. Kurumsal degiskenlerin ele alindigi calismalarda disa aciklik degiskeninde
dogrudan yabanci yatirimlari etkilemede 6nemli bir faktor oldugu ifade edilmektedir. Clnkii
cokuluslu sirketler icin dis ticaretin 6niinde engellerin olmamasi, ara mali ithalati ve ihracatin
serbestce gerceklesmesi 6nemli bir husustur. Ancak bu modelde formel kurumlarin dogrudan
yabanci yatirimlara daha fazla etkisi oldugu gézlenmektedir.

Enflasyon ve formel kurumlarin dogrudan yabanci yatirimlar Gzerindeki etkisinin sinandigi
modelde enflasyonun dogrudan yabanci yatirnmlar (izerinde negatif bir etkiye sahip olmasi
beklenmektedir. Cokuluslu sirketler icin yatirnrm yapacaklari tlkedeki enflasyon olgusu oldukca
onemlidir. Ev sahibi lilkede enflasyonun yliksek olmasi cokuluslu sirketler igcin hem bir vergi yikii
hem de istikrarsizlik unsuru olarak algilanmaktadir. Modelden elde edilen sonuclar, teorik
actklamayla uyumlu olmustur. Uzun donem katsayilari incelendiginde formel kurumlarin
enflasyona gore dogrudan yabanci yatirimlar lzerinde daha fazla etkiye sahip oldugu ortaya
¢ikmistir. Son olarak insani gelisme endeksi ile formel kurumlarin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisi sinanmaktadir. insani gelisme endeksi, (lkelerin kalkinma diizeylerine
belirlemeyi amaglayan bir endekstir. Endeks, saglik, okullasma orani ve iyi yasam kosullari
bilesenlerinden olusmaktadir. Modele gore insani gelisme endeksi ile formel kurumlar arasindaki
uzun dénem iliskisi gozlenmektedir. Diger modellerden farkli olarak bu modelde insani gelisme
endeksinin dogrudan yabanci yatirnmlar Gzerinde formel kurumlara kiyasla daha fazla etkiye
sahip oldugu sonucu ulasiimaktadir. Bu sonug, insani gelisme endeksinin muhteviyatindan
kaynaklanmaktadir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore, Tirkiye’nin kurumsal kapasitesini iyilestirmesi
dogrudan yabanci yatirm girislerinin artmasina neden olacaktir. Kurumsal kapasitenin
giclendirilmesi icin belirlenecek politikalar ve diizenlenmeler yabanci sermayenin niteligini ve
niceligini belirlemektedir. Clnkl cokuluslu sirketler icin yasalarin sik sik degismemesi, siyasi
aktorlerin keyfi uygulamalarinin kisitlamasi ve kamulastirma riskinin olmamasi oldukga
onemlidir. Bunun igin yolsuzlukla miicadele konusunda gerekli hikiimlerin yerine getirilmesi
gerekmektedir. Politik istikrarin saglandigi ve hukukun GstlinlGgliniin gozetildigi bir yatirnm
ortaminin gelistirilmesi gerekmektedir. Boylelikle rekabeti gliclendiren ve yatirrm ortamini
guvenli hale getiren kapsayici kurumlar sayesinde Tirkiye’'nin daha fazla dogrudan yabanci
yatirim ¢ekmesi mimkindur.

NOTLAR

! Sekil 3’de politik istikrar ve hukukun Ustiinligl, Dinya Genelinde Yénetisim Gostergeleri
bilesenlerindendir. Yonetisim gostergeleri, 0 (en dislk) ile 100 (en ylksek) arasinda degisen
ylzdeliklerle gore siralanmaktadir.

2 Sekil 4’de Yolsuzluk Algi Endeksi’'ne gére 0 puan en yiiksek yolsuzluk algisini, 100 puan ise en
distk yolsuzluk algisini yansitmaktadir.

3 Dogrudan yabanci yatirimlarin teorik gelisimi hakkinda bakiniz. Buckley ve Casson (1976) Hymer
(1976), Moosa (2002) ve Dunning ve Lundan (2008).
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