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Kurumsal Kalite Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar icin Ne
Kadar Onemli? Tiirkiye Uzerine Ekonometrik Bir Analiz”

How Important is Institutional Quality for Foreign Direct Investment?
An Econometric Analysis on Turkey

Serife OZSAHIN, Necmettin Erbakan Universitesi, Tiirkiye, sozsahin@konya.edu.tr

Oz: 1990’ yillarla birlikte ekonomik kalkinma iizerine yapilan pek ¢ok calismada, iilkeler arast gelismislik farkimin kurumsal faktorlerden
kaynaklanacag dile getirilmistir. Bu baglamda kisisel haklar, yolsuzluk, biirokratik kalite, siyasi ozgiirliik gibi kurumsal kalite gostergeleri ile
ekonomik risk diizeyi, ozellikle kalkinma yolundaki iilkelerin dis yatirimlar: ¢ekebilmesi ve bu dogrultuda biiyiime hedeflerini yakalamasi agisindan
¢ok onemli hale gelmigstir. Tiirkiye 'de kurumsal kalite ve ekonomik risk diizeyinin dogrudan yabanct yatirim hacmi ve oynaklig iizerindeki etkisinin
arastirlldigi bu ¢alismada, simr testi ve gecikmesi dagitilmis otoregresif model (autoregressive distributed lag-ARDL) yardimiyla 3 farkl esitlik
tahmin edilmistir. Yapilan ekonometrik analiz sonucunda daha kaliteli kurumsal yapi ve diisiik ekonomik risk diizeyinin iilkeye gelen dogrudan
yabanct yatinm hacmi iizerinde pozitif yonlii etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasimistir. Calismanin bir diger onemli bulgusu ise yiiksek kurumsal
kalite diizeyinin iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin oynakligi tizerindeki azaltict etkisidir.

Anahtar Sozciikler: Dogrudan Yabanct Yatirim, Kurumsal Kalite, Tiirkiye, ICRG, Sinir Testi ve ARDL Yontemi.

Abstract: With the 71990’s, studies on economic development have emphasized institutional factors explaining the difference between states. In this
context, property rights, corruption, bureaucratic quality, political rights have became crucial for developing countries which aim to foreign
investment and thereby achieve growth target. In this study, three equations were estimated by using bound test and ARDL method in order to
understand the impact of institutional quality and economic risk level on volume and volatility of foreign direct investment. According to results of
the analysis, it is found that there is a positive relationship between the high institutional quality, low level of economic risk and foreign direct
investment inflow. Another important finding of the study is that a high level of institutional quality has a diminishing effect on foreign direct
investment volatility.
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1. Giris

1990’11 yillarla birlikte ekonomik gelismiglik {izerine yapilan ¢alismalarin pek ¢cogunda kurumsal faktorlerin 6nemine
daha fazla vurgu yapilmaya baglanmistir. Teorik altyapisimi Solow (1956)’nin olusturdugu geleneksel neo-klasik
bliyime modellerinde ilkeler arasi gelismislik farkinin tasarruf oranlari ve faktor birikimlerinden kaynaklandigi
belirtilmis ancak kurumsal faktorlerin farkli biiylime oranlar {izerindeki etkisine hi¢ deginilmemistir. Lucas (1988),
Romer (1986, 1990), Grossman ve Helpman (1991), Aghion ve Howitt (1992)’nin katkilariyla sekillenen igsel biiyiime
modelleriyle birlikte yenilik, 6l¢ek ekonomileri, sermaye birikimi ve egitim gibi kavramlar daha sik vurgulansa da
North ve Thomas (1973), bu faktorleri biiylimenin sebebi olarak degil bliyiimenin kendisi olarak gérmiislerdir. Bu
dogrultuda iilkeler arast biiyiime oranlarinda farklilik yaratan en temel neden ise kurumsal yapidaki farkliliklardir
(Acemoglu vd., 2005: 388).

Ekonomik performans farkliliklari {izerine yapilan dikkat g¢ekici bir diger ¢alisma ise Hall ve Jones (1999)
tarafindan kaleme alinmigtir. Bu ¢alismada, ABD’nin Nijerden 35 kat daha fazla is¢i basina ¢ikti iiretmesinin ve
Nijer’de bir is¢inin tiim yil boyunca yapacagi iiretimin Amerikali bir ig¢i tarafindan nasil 10 giinde yapildiginin
sebepleri sorgulanmistir. Ulkeler aras1 gelismislik farkim fiziki ve beseri sermaye diizeyi ile verimlilige dayandiran
gorislere ilave olarak Hall ve Jones (1999), sorunun kaynagina inerek hangi faktorlerin iilkeler arasi sermaye birikimini
ve verimliligi farklilastirdigini sorgulamistir. Bu dogrultuda, kurumlar ve hiikiimet politikalarindaki farkliliklarin
sekillendirdigi “sosyal altyapinin”, ekonomik cerceveyi bicimlendirerek ekonomik aktorlerin sermaye birikimi ve
yatirim kararlari tizerinde etkide bulunduguna deginmislerdir (Hall ve Jones, 1999: 84).

Tim bunlara paralel olarak iilkedeki kurumsal yapinin, iilkeler arasi sermaye hareketlerinin en istikrarli yapiya
sahip sekli olan dogrudan yabanci yatirimlar araciligryla ev sahibi tilkede verimlilik artiglarini beraberinde getirecegine
dair literatiirde yaygin bir kabul vardir. Ev sahibi tilkede kurumsal kalitesi yiiksek yapilarin varligi, 6zellikle yabanci
yatirimeilar igin belirsizligi azaltacagi ve bu dogrultuda getiri oranini yiikseltecegi igin iyi bir yatirim ortaminin tesis
edilmesine yardimci olacaktir (Benassy-Quere vd., 2007: 764). Kurumlarin belirsizligi azaltmak suretiyle
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makroekonomik istikrara yapacagi katkinin yanisira ekonomiyi digsal soklara karsi daha saglam bir yapiya
kavusturmast da elde edilecek bir diger 6nemli kazanimdir (Ugur, 2011: 39).

Tiirkiye ekonomisinde kurumsal kalite gostergeleri ve ekonomik risk diizeyi ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasinda olast uzun donem etkilesimini ve nedensellik iligkisini saptamayi amaglayan bu ¢alisma, daha 6nce ¢ok az
sayida ¢aligmanin kullandig1 bir veri seti tizerinden ekonometrik analiz yapmakta ve konuyla ilgili Tiirkge literatiire bu
baglamda katki saglamaktadir. Tiirkiye ekonomisi tizerinden bu konuyu inceleyen uygulamali ¢aligmalarda kurumsal
kalitenin 6l¢iilmesi amaciyla ¢ogunlukla Diinya Bankasi tarafindan gelistirilen Diinya Yonetisim Gostergeleri (World
Governance Indicators) ve Transparency International tarafindan gelistirilen yolsuzluk algi endeksinden (Corruption
Perception Index) yararlanilmaktadir. Bu ¢aligmada ise International Country Risk Guide-ICRG veri kaynagindan
alinan kurumsal kalite gostergelerinden hareketle Temel Bilesenler Analizi teknigi ile kurumsal kalite endeksi
olusturulmus ve dogrudan yabanci yatirim ile iligkisi belirlenmeye calisgilmistir. Calismada konuyla ilgili kisa bir
bilgilendirmenin yapildig1 giris boliimiinii takiben ikinci béliimde kurumsal kalitenin ev sahibi {ilkenin dogrudan
yabanci yatirimlari iizerinde nasil etki yaratacagma dair teorik cerceveye yer verilecektir. Konuyla ilgili literatiir
caligmalart ve bulgularinin derlendigi tigiincii boliimiin ardindan dordiincii bolimde ekonometrik yontem, besinci
boliimde ise uygulamada yer alacak degiskenler ve veri seti tamitilacaktir. Ekonometrik bulgularin yorumlanacagi
altinc1 boliimii takiben genel bir degerlendirme ve sonug boliimiiyle ¢alisma sonlandirilacaktir.

2. Teorik Cerceve

Ekonomik gelismisligi aciklamada kurumlara biiyiik rol atfeden ve kurumlar1 “uzun dénemde ekonomik performansin
altinda yatan belirleyici unsur” (North, 1990: 107) olarak géren North (1990)’a gore “kurumlar, bir toplumda oyunun
kurallar1 ya da daha resmi bir dille, insan etkilesimini diizenleyen ve yine insanlar tarafindan sekillendirilmis
siirlamalar toplulugudur. Sonug olarak, insanlarin siyasi, sosyal ya da ekonomik etkilesim insiyatiflerini olustururlar.”
(North, 1990: 3). Ekonomik performans iizerinde her ne kadar kiiltiirel ve jeopolitik faktdrlerin etkisi mevcut olsa da
tilkeler arast biiylime farkliliklarinin agiklanmasinda en 6nemli faktér ekonomik kurumlardir. Ekonomik kurumlar,
ekonominin yalnizca biiylime potansiyelini belirlemekle kalmaz ayni zamanda elde edilen ¢iktilarin farkli gruplar ve
bireyler arasinda nasil dagitilacagini da belirlemeye yardimei olurlar (Acemoglu vd., 2005: 389-390).

Kurumsal kalite ve ekonomik gelismislik iliskisine dair teorik literatiir incelendiginde kurumsal kalite diizeyi
yiiksek ilkelerin yatirim ¢ekme kapasitesine 6zel bir vurgu yapilmaktadir. Bu dogrultuda ozellikle gelismekte olan
iilkelerde ihtiya¢ duyulan sermayenin iilkeye girigi yaninda yeni teknolojilerin, pazarlama tekniklerinin ve yonetim
bilgisinin de ev sahibi iilkeye taginmasi, bilgi yayilmasi siirecini baglatacak ve yatirim yapilan iilkede verimliligin ve
rekabetcilik giiclinlin artirillmasina katki saglayacaktir (Javorcik, 2004: 605). Ancak dogrudan yabanci yatirimlarin
siralanan bu pozitif etkilerinin ortaya ¢ikabilmesi i¢in hiikiimetlerin seffaf, kapsamli ve etkin kurumlarin bulundugu
ekonomik bir sistem hazirlamasi ve ulusal politikalari bu dogrultuda hayata gegirmesi bir zorunluluktur (OECD, 2002:
3).

Ev sahibi tilkede kaliteli bir kurumsal yapmin mevcudiyeti, verimlilik ve kar arayiginda olan yabanci yatirimeinin
tilke tercihinde baktig1 onemli bir kriterdir. Ayrica iilke iginde yolsuzluk, riisvet gibi uygulamalarin yatirimlar iizerinde
yaratacagl ek maliyetler, kurumsal kalitesi yiiksek iilkeler igin s6z konusu olmayacaktir. Bununla birlikte diisiik
kurumsal kalitenin yaratacagi belirsizlik ortami, yabanci yatirimeilarin proje karar asamasinda dikkate alacagi temel
faktorlerden bir digeri olarak dikkat cekmektedir (Benassy-Quere vd., 2007: 764).

Dogrudan yabanci yatirim seklinde ev sahibi iilkeye gelen ¢okuluslu sirketler, ev sahibi iilkede iiretilen iiriinlerin
kalitesini artirmaya yonelik olarak teknik yardim ve egitim destegi ile ozellikle gelismekte olan iilkelerde teknoloji
transferi ve yayilimina yardimer olmaktadirlar. Cokuluslu sirketler yardimiyla iilkeye gelen gelismis iiretim
tekniklerinin hammadde ve aramali tedarik siirecinde de kullanilmasi geriye doniik biitiinlesme siirecini baslatmasi
yaninda ayni endiistride faaliyet gosteren rakip veya tamamlayici sirketlerin yatay biitiinlesmesine de imkan tantyacaktir
(OECD, 2002: 13)

Her ekonomide miilkiyet haklarini gozeten kurumsal bir yapinin varligi, fiziki ve beseri sermaye yatirimlarin
tesvik etmesi ve daha etkin teknolojilerin iiretim siirecine uyarlanmasi yaninda ayni zamanda kaynaklarin en etkin
sekilde kullanilmak iizere tahsisini yaparak kazanglarin kesimler arasi dagilimimi da gergeklestirirler. Bu dogrultuda
faktor birikimini, yeniligi ve etkin kaynak dagilimini tesvik eden kurumlara sahip her ekonomide refah diizeyinin
yiikselecegi agiktir (Acemoglu vd., 2005: 389).

Genel olarak kurumsal kalitenin pozitif ve anlamli ekonomik kazanimlarinin olacag: teorik acgidan yaygin kabul
goren bir sdylem olsa da yabanci yatirimcilar agisindan bazi kalite gostergelerinin digerlerine nazaran daha fazla 6neme
sahip oldugu belirtilebilir. Ozellikle yasalarin, kurallarm ve politikalarin dngoriilemedigi, asir1 diizenlemeye sahip,
siyasi istikrardan uzak bir ekonomik sistemde dogrudan yabanci yatirimlarin bu kosullardan olumsuz etkilenecegi
aciktir (Daude ve Stein, 2007: 317).

3. Literatur Taramasi

Kurumsal faktorlerin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisine dair yapilmis en eski ¢aligmalardan biri olan
Wheler ve Mody (1992), ABD’nin ¢ok uluslu sirketlerinin 1980°1i yillardaki imalat sanayi yatirimlarin1 konu edinmistir.
Toplamda 13 risk faktorii kullanilarak temel bilesenler analizi yardimiyla olusturulan kurumsal kalite degiskeni ile
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ABD’nin yabanci iilkelerdeki subelerinin lokasyonu arasindaki iligkinin arastirildigi bu ¢alisma sonucunda yiiksek
kurumsal kalitenin yabanc1 yatirimlar iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadig1 bulgusuna ulasilmistir.

Wei (1997), yolsuzlugun iilkede gelir ve servet dagiliminda yol agtig1 adaletsizlik yaninda siyasi istikrarsizliga yol
acarak tlilkeye dogrudan yabanci yatirim girislerini olumsuz yonde etkileyecegini belirtir. Benzer bir bulguya varan
Habib ve Zurawicki (2002), yabanci yatirimeilarin rigvetin var oldugu iilkelere yatirim yapma konusunda c¢ekingen
davrandiklarini ayrica yatirimei ve ev sahibi iilkelerin yolsuzluk diizeyleri arasindaki farkin dogrudan yabanci yatirimlar
icin olumsuz bir faktor olduguna dikkat ¢ekmistir. 12 iilkeden 45 iilkeye yapilan yatirimlari dikkate alarak yolsuzlugun
yabanct yatirimlar iizerine etkisini aragtiran Wei (2000), ev sahibi iilkedeki yiiksek vergi oranlarimi ve riigvetin
yayginligini iilkeye giris yapacak yabanci sermaye i¢in olumsuz unsurlar olarak gérmektedir. Daude ve Stain (2007) ise
diisiik kurumsal kalitenin yatirimlar iizerine yaratacagi belirsizlik yaninda vergi yiikii gibi bir maliyet olusturacagindan
dolay1 dogrudan yabanci yatirimlar1 engelleyecegine deginir.

Ulkeler aras1 kurumsal kalite diizeyi arasindaki farkliligin yabanci yatirimlar iizerine etkisini inceleyen bir diger
calismada Benassy-Quere vd. (2007), iyi kurumlarin iilkeye gelen yabanci sermaye miktarin1 ¢ogunlukla artirdigini
ancak kurumsal kalite diizeyindeki farkliliklarin karsilikli yabanci yatirimlar tizerinde olumsuz etki yarattigina dikkat
¢ekmektedir.

1972-2001 donemi igin 69 iilke lizerine ¢aliyma yapan Busse (2004), demokratik hak ve ozgiirliiklerin gelistigi
iilkelerde yabanci yatirim girislerinin yiiksek olacagina deginir. Stain ve Daude (2001), Kauffman vd. (1999) tarafindan
gelistirilen kurumsal kalite degiskenleri ile dogrudan yabanc1 yatirimlar arasinda, ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirlik
disinda kalan diger tiim kurumsal faktorler igin giiclii ve pozitif yonlii bir iliski oldugunu belirtir. Harms ve Ursprung
(2002) ise 62 iilke icin 1989-1997 donemine ait verilere dayanarak dogrudan yabanci yatirimlar igin bireysel
Ozgiirliiklerin iilkeye yabanci yatirim ¢ekebilme adina 6nemli bir kriter oldugunun altin1 gizer. Smarzynska (1999), fikri
miilkiyet haklarinin dogrudan yabanct yatirimlarin hem miktar hem de bilesimini etkileyecegine atifta bulunarak, fikri
miilkiyet haklarinin iyi korunmadigi iilkelerde yabanci yatirimeilarin 6zellikle teknoloji yogun sektorlere yatirim yapma
konusunda isteksiz olacaklarini soyler.

Globerman ve Shapiro (2002), 1995-1997 doneminde gelismis ve gelismekte olan iilkelerden olusan toplamda 114
orneklem i¢in yonetisim altyapisinin iilkeye gelen ve lilkeden ¢ikan dogrudan yabanci yatirimlar iizerine etkisini inceler.
Globerman ve Shapiro (2002)’ya gore, yonetisim, yabanci yatinmcilar goziinde ev sahibi iilkenin cazibesini artirmasi
yaninda yerli ¢okuluslu firmalarin yabanci iilkede yatirim yapabilmesi i¢in uygun bir zeminin hazirlanmasima da
yardimct olur.

Kurumsal kalite gostergeleri iginde 6zellikle politik faktorlerin dogrudan yabanci yatirimlara etkisini konu edinen
calismalardan Schneider ve Frey (1985), 80 az gelismis iilke tizerine yaptiklari calismalari neticesinde siyasi
istikrarsizligin yabanci yatirimci i¢in olumsuz bir faktér olduguna dikkat ¢ekerek siyasi kargasanin hakim oldugu
iilkelere kars1 yabanci yatirimcilarin isteksiz olacagini belirtir. Ayn1 dogrultuda yapilan bir diger calismada Jun ve Singh
(1996), siyasi istikrarin dogrudan yabanci yatirim {izerine olumlu etkisine dikkat ¢eker. Demokratik siyasi kurumlar ile
ilkeye gelen yabanci yatirimlar arasinda iliski kuran Jensen (2003), 1970-1997 dénemi igin yapmis oldugu analiz
sonucu otoriter rejimlerden demokratik rejime gegisin dogrudan yabanci yatirnmlarin GSYIH igindeki payim yaklagik
%70 oraninda artiracagindan bahsetmektedir. Ulkenin daha demokratik bir yapiya sahip olmasini daha iyi bir yargi
sisteminin tesis edilmesi ve hukuka giiven duyulmasini saglayacak bir unsur olarak géren ve yabanci yatirimcilar igin
iyl bir yatirim ortamimnin tesisine yardimci olacagina deginen Li ve Resnick (2003), 1982-1995 donemi igin 53
gelismekte olan iilke iizerine kurdugu model sonucunda miilkiyet haklarinin korundugu daha demokratik bir ekonomik
yapinin yabanci yatirimcilar {izerinde tesvik edici bir unsur olmadigini belirtir. 100 amerikan firmasinin verilerini
kullanarak fikri miilkiyet haklarinin ABD’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin bilesimi ve hacmi {izerindeki etkisini
inceleyen Lee ve Mansfield (1996), degiskenler aras1 pozitif yonlii bir etkilesimin varligina vurgu yapar. 83 gelismekte
olan iilke i¢in 1984-2003 donemine ait 12 farkli politik risk gostergesi kullanan Busse ve Hefeker (2005), i¢ catisma ve
etnik geriliminden uzak, temel demokratik haklarin yasa ile korundugu ve istikrarlt bir idari yapinin var oldugu
tilkelerde siralanan bu kriterlerin iilkeye gelecek dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ok dnemli bir belirleyicisi olduguna
isaret etmektedir. 2002-2010 donemi i¢in 8 ASEAN iiyesi iilkede alt1 farkli kurumsal kalite bileseninden hareketle(ifade
Ozgiirliigii, siyasi istikrar, hukuka duyulan giiven, mevzuat kalitesi, yolsuzlugun onlenmesi, hiikiimet etkinligi) elde
ettigi ortalama kurumsal kalite gostergesinin dogrudan yabanci yatirimlara etkisini analiz eden Masron ve Nor (2013)’a
gore kurumsal kalite, {ilkeye gelen yabanci yatirimlarin 6nemli bir agiklayicisidir.

Tiirkiye ekonomisi 6zelinde yapilan galismalar incelendiginde ise dogrudan yabanci yatirnm girisi ile kurumsal
faktorler arasindaki iliskiye deginen ¢alismalarin ¢ok az sayida oldugu dikkat ¢ekmektedir. Dumludag (2009), Tiirkiye
icin yapilan ¢aligmalara dair literatiir taramasi sunmakta ve dnceki ¢aligmalardan higbirinin kurumsal bakis acist ile
konuyu incelemediginin altin1 ¢izmektedir. Dumludag (2009)’a goére yapilan galigmalar ya dogrudan yabanci
yatirrmlarm makro ve mikro ekonomik belirleyicilerine deginmekte ya da anket ¢aligmasi ile edindigi bulgulart okuyucu
ile paylagmaktadir. Yaptig1 ¢aligmada 2006 yilinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 52 ¢okuluslu sirkete uyguladigi anket
sonuglarimi da veren Dumludag (2009); hiikiimet istikrari, diisiik seviyede yolsuzluk, seffaf ve etkin bir yasal ve idari
sistem, siyasi ve ekonomik istikrar, miilkiyet haklarinin korunmasi gibi kurumsal faktorlerin yabanci yatirimlar: tesvik
edecegine vurgu yapmaktadir. Bu ¢aligmanin yamisira Tirkiye’nin de iginde yer aldigi 21 yiikselen piyasa ekonomisinde
konuyu inceleyen Dumludag ve Siikriioglu (2007), etkin igleyen bir yargi sisteminin ve hiikiimet istikrarinin mevcut
oldugu, i¢ ve dis catismadan uzak {ilkelerin yabanci yatirimcilar igin cazip bir yatirim ortami olacagina deginir.
Kurumsal faktorlerin iilkemize gelecek yabanci yatirimer ig¢in 6nemli oldugunu belirten diger 6énemli ¢alismalar Efe
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(2008) ve Demirtag ve Akcay (2006)’a aittir. Efe (2008) bu dnemli bulguya 1980-2006 donemine ait veriler iizerinden,
Demirtas ve Akgay (2006) ise 1995-2002 donemi igin yaptig1 analiz neticesinde ulagmuistir.

4, Ekonometrik Yontem

Granger ve Newbold (1974), zaman serisi analizlerinin ekonomik etkilesimi dogru sekilde ortaya koyabilmesi igin
modellerde yer alacak her bir serinin duraganlik sinamasina tabi tutulmasi gereginden bahsetmektedir. Bu amagla,
Dickey ve Fuller (1981)’in teorik altyapisini sekillendirdigi ADF birim kok testi, degiskenlerin sabit terimsiz (Esitlik 1)
sabit terimli (Esitlik 2) ve sabit terimli-trendli (Esitlik 3) olma kosullarina gore {i¢ adet model tahmin ederek duraganlik
sinamasi yapmaktadir. Bu yonteme gore tahmin edilecek modeller asagida ifade edilmistir.

AY, = 8Y_ + Xt AV +u, @
AY, = By + 8Ye_y + X% aiAY,; +u, 2
AY, = By + Bot + Y,y + XL, aiAY, +u, (3)

Esitlik 1, 2 ve 3’te u, hata terimini, t trendi, Y,_, ise bagiml degiskene ait bir dénem gecikmeli degeri
gostermektedir. ADF testine gore serilerde birim kok olduguna dair ¢ikarim yapilabilmesi ig¢in §’nin sifira esit olmasi
gerekmektedir. Yapilan test sonucunda &’ya ait elde edilen t istatistigi, kritik MacKinnon tablo degerleri ile
karsilagtirllmakta ve bu dogrultuda serilerin duraganligina karar verilmektedir (Gujarati, 2004: 817). Serilerin duragan
olmast bir diger ifadeyle birim kok igermemesi igin MacKinnon kritik tablo degerinin elde edilen test istatistiginden
mutlak degerce daha biiyiik olmasi gerekmektedir.

ADF birim kok testi gibi, serilerde birim kokiin varhi@inin arastirilmasi amaciyla Phillips ve Perron (1988)
tarafindan, regresyon tahmini sonucu ulagilan hata terimlerinin otokorelasyon ve degisen varyans sorunu tasimadigi
farkli bir metod gelistirilmistir. Phillips-Perron birim kok testinde tahmin edilecek model ise Esitlik 4’te ifade edilmistir
(Zivot ve Wang, 2006: 122-123).

Ay, = B'Dy + myp + U 4)

Esitlik 4’te yer alan A, birinci fark islemcisini, Y;_; bagimli degiskene ait bir donem gecikmeli degeri ve u, hata
terimini ifade etmektedir. Bu yontemde bos hipotez Y;_;’nin katsayisi olan 7 teriminin sifira esit olmasi seklinde
kurulmustur. Serinin birim kok icerip igermedigine yonelik ¢ikarim ise ADF testine benzer sekilde yapilmaktadir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iligkilerin varligim tayin edebilmek amaciyla kullanilan Engle ve Granger
(1987) ve Johansen (1988, 1991) esbiitiinlesme yontemleri, modelde yer alan degiskenlerin ayni diizeyde duraganligin
sart kosmakta, bu sartin gecerli olmadigi durumlarda bu yontemlerden yararlanilamamaktadir. Farkli duraganlik
mertebesine sahip olan degiskenlerde uzun donem iligkinin varhig: arastirilirken literatiirde yaygin olarak sinir testi ve
gecikmesi dagitilmis otoregresif model (autoregressive distributed lag-ARDL) yonteminden faydalanilmaktadir.

Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen smir testinin ilk asamasinda modelde yer alacak degiskenlerin uzun
donemde iligkili olup olmadigi arastirilmaktadir. Bu amagla oncelikle Akaike (AIC) ve Schwarz (SBC) bilgi
kriterlerinin 6nerdigi ve modellerde otokorelasyon sorunu yaratmayan uygun gecikme uzunluklarimin tespiti biiyiik
6neme sahiptir (Pesaran ve Shin, 1999: 373, 386). Sinir testi ile tahmin edilen modellerde uzun donemli iliskinin
mevcut olduguna yonelik bir ¢ikarim yapilirken regresyonlara ait F istatistiki degerleri ile Pesaran vd. (2001)’m
gelistirdigi kritik degerler mukayese edilir. Elde edilen F degerinin, Pesaran vd. (2001)’in st simir degerinden daha
fazla olmasi, degiskenler arasi uzun doénem iligkiSinin oldugu seklinde yorumlanabilecektir (Pesaran vd., 2001: 290).

Sinir testi, degiskenler arast uzun donemde iliski olduguna yonelik bir sonuca isaret ettiginde ARDL yontemi
yardimiyla uzun ve kisa dénem katsay1 tahminleri yapilabilecektir. Sinir testi yapilirken AIC ve SBC bilgi kriterlerinin
isaret ettigi gecikme degerlerine gore hesaplanacak ARDL modeli Esitlik 5°te, kisa donemli katsayilarinin elde
edilecegi hata diizeltme modeli (error correction model-ECM) ise Esitlik 6’da sunulmustur.

By % 92 O3
Y, =Co+ Z Y+ Z O, X, + Z Oy, + Z 0,0, ; +U,
i=1 i=0 i=0 i=0 (5)

P P P P
AY, =+ Y AN+ oMK+ D QAT + D A0, +9ECM,_, +U,
i=1 i=0 i=0 i=0 (6)
ECM modelinin ifade edildigi Esitlik 6’da her bir parametrenin basindaki katsayilar degiskenlere ait kisa donem
katsayilarini verirken 9 modelin hata diizeltme terimidir. Kisa donem katsay1 tahminlerinin giivenilirligi i¢in u, hata
terimlerinin ardisik bagimlilik ve degisen varyans sorunu tagimamasi, normal dagilima sahip olmasi gerekmektedir.
Modellerde bu sorunlarin varligi arastirilirken Breusch-Godfrey otokorelasyon testi, Jarque-Bera normal dagilim testi
ve White degisen varyans testlerinden yararlanilmaktadir. Ayrica ECM modelinde yer alan hata diizeltme katsayisinin
negatif isarete sahip olmasi ve istatistiki agidan anlamli ¢ikmasi, bu mekanizmanin iyi ¢aligtiginin bir isaretidir.

5. Veri Seti
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Tiirkiye ekonomisi igin kurumsal kalite ve ekonomik risk diizeyinin dogrudan yabanci yatirim hacmi ve oynakligi
tizerine etkisinin aragtirildigi bu c¢aligmada, 1998-2014 donemine ait farkli veri kaynaklarindan derlenen iiger aylik
veriler kullanilarak simir testi ve gecikmesi dagitilmis otoregresif model (autoregressive distributed lag-ARDL) ile
ekonometrik analiz yapilmustir. Calismada kullanilan tiim degiskenler Merkez Bankasi’ndan alinan ortalama kur
degerleri kullanilarak TL’ye c¢evrilmis ve logaritmik doniisiim yapilarak analize dahil edilmistir. Tablo 1’de
ekonometrik analizde yer alacak degigkenlere iligkin bilgiler sunulmaktadir.

Tablo 1. Ekonometrik Analizde Kullanilacak Degiskenler ve Veri Kaynaklar1

Degisken Tanim Veri Kaynagi
InFDI - TCMB, Elektronik Veri Dagitim
Dogrudan yabanci yatirim ; ;
Sistemi
IniQ PRS Group ICRG verisetinden alinan 9
Kurumsal kalite endeksi farkli degiskenden hareketle Temel
Bilesenler Analizi ile olusturulmustur.
InRISK S . _—
Ekonomik risk gostergesi PRS Group ICRG veriseti
[nINV Yurtici yatirrm hacmi TUIK
InGDPPC .. e TCMB, Elektronik Veri Dagitim
Kisi bas1 gelir diizeyi . ;
Sistemi
InOPEN Disa agiklik oran: T.CMB., Elektronik Veri Dagitim
Sistemi
INFDlyo, Dogrudan yabanci yatirim hacmindeki oynaklik ggtl:[ n?i, Elektronik Veri Dagitim
[nMS Parasal biiyiikliklerdeki degisim S, Elektronik Veri Dagitim

Kurumsal kalite ve ekonomik risk diizeyinin dogrudan yabanct yatirim hacmi iizerine etkisinin tespit edilecegi ilk
iki modelin bagimh degiskeni (FDI), Tiirkiye’ye giris yapan dogrudan yabanci yatirim hacminin GSYIH igindeki
payidir. GSYIH ve dogrudan yabanci yatirrm hacmine ait rakamlar, Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden derlenmistir. Kurumsal faktorlerin dogrudan yabanci yatirim oynakligia etkisinin dlgiilecegi ligiincii
modelin bagimli degiskeni ise dogrudan yabanci yatirimlardaki degisimdir(FDI,,;). Esitlik 7, 8 ve 9°da tahmin
edilecek uzun dénem denklemleri agiklanmaktadir.

INFDI = B, + B,InIQ + B,InINV + B,InGDPPC + B,InOPEN + ¢ 7
InFDI = B, + B,InRISK + B,InINV + B,InGDPPC + B,InOPEN + ¢ 8
InFDL,o, = B, + B,InIQ + B,InMS + B,InGDPPC + B,InOPEN + ¢ 9

Kurumsal ve ekonomik gostergelerin dogrudan yabanci yatirim hacmi iizerine etkisinin arastirildigi ilk modelde,
International Country Risk Guide (ICRG) veri setinden derlenen 9 farkli kurumsal kalite géstergesinden hareketle
Temel Bilesenler Analizi yardimiyla kurumsal kalite endeksi olusturulmustur. Kurumsal kalite endeksi (1Q), yolsuzluk
(COR), demokratik hesap verilebilirlik (DA), i¢ ve dis ¢atisma (IC ve EXTC), hiikiimet istikrar1 (GS), etnik gerginlik
(ETHT), yatirim profili (IP), hukuka duyulan giiven (LO) ve sosyoekonomik durum (SC) degiskenlerini kapsamaktadir.
Calismanin ikinci kurumsal kalite gdstergesi olan ekonomik risk degiskeni (RISK) de The PRS Group tarafindan
yayinlanan ICRG veri setinden derlenmistir. Kullanilan kurumsal kalite degiskenlerine ait yiiksek degerler diisiik risk
diizeyi ve yiiksek kurumsal kalite anlamina gelecegi i¢in kurumsal kalite degiskeninin pozitif katsayiya sahip olacagi
beklenmektedir.

Ayrica tahmin edilecek modellerin giivenirliligini artirmak amaciyla tiim modellere baz1 kontrol degiskenleri dahil
edilmistir. Ulkedeki yasam standard1 ve ekonomik kosullar1 temsil etmesi amaciyla kisi bast GSYIH artis1 (GDPPC),
ve tllkenin dig diinya ile entegrasyon diizeyini 6l¢mesi i¢in disa agiklik diizeyi (OPEN) (ithalat ve ihracat hacmi
toplammin GSYTH i¢indeki pay1), tiim modellere kontrol degiskenler olarak ilave edilmistir. Bununla birlikte ev sahibi
iilkedeki yatirim ortaminin yabanci yatirimeilar igin tesvik edici bir unsur olacag: diisiincesiyle iilkedeki sabit sermaye
olusumunu temsil etmesi igin yurtigi yatirrmlarin GSYIH igindeki pay1 da (INV) modele eklenmistir. Siralanan tiim bu
degiskenlere ait uzun donem katsayilarinin pozitif deger alacagi beklenmektedir. Kurumsal kalitenin(/Q), dogrudan
yabanci yatirimlarin oynakligi (FDI,,;) lzerine etkisini dlgmek amaciyla tahmin edilecek liglincii modele kontrol
degisken olarak para ve para benzerlerinin biiyiime hizi (MS) eklenmistir. Para arzindaki artig, doviz kuru tizerinde
belirsizlik yaratarak dogrudan yabanci yatirimlart olumsuz etkileyecegi i¢in bu degisken ile para politikasindaki
carpikliklar temsil edilmeye ¢aligilmistir.
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6. Ampirik Bulgular

Temel olarak kurumsal kalite gostergelerinin dogrudan yatirim hacmi {izerindeki etkisinin anlagilmaya ¢alisildigi bu
calismada, ICRG tarafindan yayinlanan 9 farkli kurumsal kalite gostergesi kullanilarak temel bilesenler analizi
yardimiyla kurumsal kalite endeksi olusturulmustur. Temel bilesenler analizi neticesinde olusturulan ve IQ olarak
adlandirilan yeni kurumsal kalite endeksine ait 6zdeger ve 6zvektdr istatistikleri Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Kurumsal Kalite Endeksine Ait Ozdeger ve Ozvektor Istatistikleri

Ozdegerler(eigenvalues)

COR DA ETHT IC-EXTC GS IP LO SC
3.580074 1.444501 0.971385 0.798570 0.454067  0.419242 0.232844 0.099317
Oranlar (proportions)

0.4475 0.1806 0.1214 0.0998 0.0568 0.0524 0.0291 0.0124
Ozvektérler(eigenvectors)
0.291 0.414 -0.401 0.262 -0.026 -0.131 0.438 0.464

Not: Tabloda yer alan kisaltmalarda COR-yolsuzluk, DA-demokratik hesap verilebilirlik , ETHT-etnik
catisma, |C-EXTC-i¢ ve dis ¢atisma, GS-hiikiimet istikrari, IP-yatiruim profili, LO-hukuka duyulan giiven
ve SC-sosyoekonomik durum degiskenlerini ifade etmektedir.

Temel bilesenler analizine gore ICRG veri setinden alinan dokuz gostergeden elde edilecek kurumsal kalite
endeksine ait 6zdeger, 6zvektor ve oran istatistikleri Tablo 2’de verilmistir. Kullanilan dokuz bilesen, kurumsal kalite
endeksindeki degismenin tamamii agiklama giiciine sahiptir. Birinci bilesen olan yolsuzluk, kurumsal kalite
endeksindeki degismenin %44’{inli, demokratik hesap verilebilirlik bileseni %18’ini, etnik ¢atisma %12 sini
agiklayabilmektedir. Ozvektor istatistikleri ise kurumsal kalite endeksi hesaplanirken her bir gostergenin alacag
katsayty1 gostermektedir.

Kurumsal kalite ve ekonomik risk gostergeleri ile Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirrm hacmi arasindaki
iligkiyi tespit etmek amaciyla tahmin edilecek ii¢ modelde yer alan degigkenlere ait birim kdk sinamalar1 Dickey ve
Fuller (1981) ADF birim kok testi ve Phillips ve Perron (1988) PP birim kok testi yardimiyla yapilmistir. Elde edilen
duraganlik test sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Serilere Ait ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuglari

Orjinal Seriler Birinci Farki Alinan Seriler
ADF PP ADF PP
-0.808 -4.519*** -8.955*** -13.91%**
InFDI (0.95) (0.00) (0.00) (0.00)
IniQ -0.464 -0.375 -6.068*** -6.068***
(0.98) (0.98) (0.00) (0.00)
-3.832** -3.563** -7.739*** -12.71%**
InRISK (0.02) (0.04) (0.00) (0.00)
InINV -2.303 -3.173* -2.927** -11.11%**
0.42) (0.10) (0.05) (0.00)
-0.663 -4.615*** -4.936*** -11.82%**
ImGDPPC —  gq) (0.00) (0.00) (0.00)
-0.858 -3.994** S1.771%** -18.62***
ImOPEN (4 g5) (0.01) (0.00) (0.00)
INFDI,, -8.955***  .]13.91*** -9.788*** -19.45%**
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
InMS -2.062 -2.127 -3.506** -3.312**
(0.55) (0.51) (0.01) (0.01)
Kritik Degerler Kritik Degerler
1% -4.165 -4.156 -3.577 -3.574
5% -3.508 -3.504 -2.925 -2.923
10% -3.184 -3.181 -2.600 -2.599
Not: Parantez icinde yer alan rakamlar olasiik degerini; ™, ™, ” ise

sirasiyla %1, 5 ve 10 onem diizeyinde anlamliligt ifade etmektedir.
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Modellerde yer alan degiskenlere ait Phillips-Perron duraganlik sinamasi bulgularina gore, dogrudan yabanci
yatirrm (FDI), kisi bas1 gelir (GDPPC) ve yabanci yatirim oynakligi (FDIy;) degiskenlerinin %]1; ekonomik risk
(RISK) ve disa agiklik (OPEN) degiskeninin %5, yurti¢i yatirim degiskeninin (INV) ise %10 anlamlilik seviyesinde
duraganlastig1 teknik bir ifadeyle siralanan serilerin 1(0) ¢iktigi gézlenmektedir. Orijinal serilere uygulanan ADF birim
kok test sonuglari ise ekonomik risk (RISK) ve yabanci yatirim oynaklhigi (FDIy,;) degiskenleri diginda kalan diger
tim degiskenler i¢in anlamsiz ¢ikmustir. Birinci farklari alinarak yeniden birim kdk sinamasina tabi tutulan serilerden
dogrudan yabanci yatirimlar (FDI), kurumsal kalite (1Q), kisi basi gelir diizeyi (GDPPC), ekonomik risk (RISK) ve
disa agiklik (OPEN) degiskenleri hem ADF hem de PP testine gore %1 onem diizeyinde duragan ¢ikmistir. Ayrica
para arz1 (MS) degiskeninin birinci farki ADF ve PP testine gore %5 6nem diizeyinde, yurtigi yatirim degiskeninin
(INV) birinci farki ise ADF testine gore %S5, PP testine gore %1 dnem diizeyinde duraganlagmistir.

Yapilan birim kok test sonuglarina bakildiginda serilerin farkli diizeyde duraganliga sahip oldugu belirlenmistir. Bu
dogrultuda farkli diizeyde duraganliga sahip seriler arasinda uzun donemli iliskinin tespiti amaciyla gelistirilen sinir
testi ve ARDL metodu ile analize devam edilerek 6ncelikle uzun dénemli iliskinin varlig1 arastirilmis sonrasinda ise
uzun donem katsayilar elde edilmistir. Uzun donem katsayilara ulagsmak amaciyla tahmin edilecek denklemler, Model
1, 2 ve 3 olarak asagida sunulmustur.

INFDI = B, + B,InIQ + B,InINV + B,InGDPPC + B,InOPEN + ¢ Model 1
InFDI = B, + B,InRISK + B,InINV + B,InGDPPC + B,InOPEN + ¢ Model 2
INFDIL,o, = B, + B,InIQ + B,InMS + B,InGDPPC + 8,InOPEN + ¢ Model 3

Tablo 4. Akaike ve Schwarz Bilgi Kriterlerinin Onerdigi Gecikme Uzunluklar

Sabit Terimli Model Sabit Terimli ve Trendli Model
p AIC 71 r@4 p AIC 71) 74
2.486 7.341 2.745 7.777
Model 1 1 2.022 (0.11) (0.11) 1 2.063 (0.09) (0.10)
2.226 10.37 1.977 9.969
Model 2 1 2.070 (0.13) 0.03) 1 2.092 (0.15) (0.04)
1.313 4.382 8.926 2.789
Model 3 1 2.032 (0.25) (0.35) 1 1.864 (0.06) (0.09)
Sabit Terimli Model Sabit Terimli ve Trendli Model
p SBC 71 74 p SBC 71 7 (4)
2.486 7.341 2.745 7.777
Model 1 1 2408 (0.11) (0.11) 1 2.487 (0.09) (0.10)
2.486 7.341 1.977 9.969
Model 2 1 2.456 (0.11) (0.11) 1 2.516 (0.15) 0.04)
1.313 4.382 8.926 2.789
Model 3 1 2.495 (0.25) (0.35) 1 2.366 (0.06) (0.09)

Not: p degeri AIC ve SBC bilgi kriterleri tarafindan dnerilen uygun gecikme uzunluginu temsil
etmektedir. y2(1) ve #*(4) ise serilerin 1. ve 4. birinci ve dordiincii gecikmelerine ait ardisik
bagimhilik LM test sonuglarint gostermektedir. Parantez iginde yer alan rakamlar ise LM test
istatistiginin olasilik degeridir.

Simir testi ile degiskenler arast uzun doénemli iligkinin varligi arastirilirken modellerin tahmininde kullanilacak
gecikme uzunluklarinin tespiti 6nemli bir asamay1 olusturmaktadir. Zira bu gecikme uzunluklari kullanilarak tahmin
edilen modellerin ardigik bagimlilik sorunu tagimamasi gerekmektedir. Tablo 4’te Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinin
uygun gordigii gecikme uzunluklart ve modellerin 1. ve 4. gecikmelerine ait LM ardigik bagimlilik test sonuclari
sunulmustur. Bu sonuglara gore tahmin edilen 3 modelin sabitli ve sabitli-trendli versiyonlarinda Akaike ve Schwarz
kriterlerine gére Onerilen gecikme uzunlugu 1°dir. 1 olarak Onerilen gecikme uzunluguyla kurulmus tiim modellerin
sabitli ve sabitli-trendli versiyonlarimin higbiri, 1. gecikmede ardisik bagimlilik sorunu tagimamaktadir. Ancak
ekonomik risk ve dogrudan yabanci yatirim modelinin hem sabitli hem de sabitli-trendli versiyonu, 4. gecikmede %5
diizeyinde ardisik bagimlilik sorunu tasirken, %1 diizeyinde bu sorun ortadan kalmaktadir. Bundan sonraki agamalarda
modeller tahmin edilirken Akaike ve Schwarz kriterleri tarafindan onerilen ortak gecikme uzunlugu olarak 1 esas
alimmig ve sinir testine gegilmistir.
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Tablo 5. Tahmin Edilen Modellere liskin Sinir Testi Sonuglar1

Trendli Model Trendsiz Model
p F-iv F-v t-v p F-iii t-ii
Model 1 1  6.347° 7.149" 56127 1 7813~ -5.932"
Model 2 1 7.127° 8401 -6.081" 1 8.466 " -6.084 "
Model 3 1 6.906° 7.737° -5854" 1 6.664 " -5.176 "

Not: “modelin tahmini sonucunda ulasilan degerin Pesaran vd.(2001) in %35 diizeyine ait iist
smir degerinden daha fazla oldugu géstermektedir.

Sinir testi sonuglarma gore tahmin edilen ii¢ modele ait F-iii, F-iv, F-v, t-iii ve t-v istatistikleri Tablo 5’te
sunulmugtur. Her tic modelin trendli ve trendsiz versiyonlarina ait istatistikler Pesaran vd. (2001)’in %5 anlam
diizeyindeki kritik st degerinden daha yiiksek ¢iktigi i¢in tahmin edilen regresyonlarda uzun dénemli iliski olmadigini
belirten bos hipotez reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmektedir. Bu bulguya gére tahmin edilen her ii¢ model i¢in
seviye iligkisinin bulundugu yorumu yapilabilecektir. Bu bilgiye dayanarak bir sonraki asamada 1 olarak belirlenen
uygun gecikme uzunluguyla parametrelere ait uzun dénemli katsayi tahminleri yapilmistir. Tablo 6°’da Model 1, 2 ve
3’e ait uzun donem katsay1 tahminleri modellerin sabitli ve trendli versiyonlara gore farklilik gosterebilecegi hususu
dikkate alinarak ayrintili sekilde sunulmaktadir.

Tablo 6. Uzun Dénem Parametre Katsayr Tahmin Sonuglari

Sabitli Model
IniIQ INRISK InNINV InGDPPC InOPEN InMS
Model 1 2.823* 4.447%**  1.669***  3.120***
(-1.68) (5.16) (5.409) (2.702)
Model 2 0.434 4.215*%**  1.420*%** 2.576*%*
(0.435) (3.78) (4.638) (2.130)
Model 3 -3.86** -1.069* 1.663* 1.21%**
(2.219) (-1.637) (1.619) (3.958)
Trendli Model
IniQ INRISK InNINV InGDPPC InOPEN InMS
3.408* 4.676%**  1.979** 3.031**
Model 1
(-1.490) (4.420) (2.269) (2.545)
Model 2 1.127* 4.428*** 0.877* 2.833**
(-0.984) (3.948) (1.617) (2.320)
Model 3 -2.199* -0.715* 0.986* 2.498***
(1.220) (-1.117) (0.966) (4.023)

Not: Parantez iginde yer alan rakamlar t-istatistigini vermektedir.
T Y swrasiyla %1, 5 ve 10 6nem diizeyinde anlamhihig ifade etmektedir.

Kurumsal kalitenin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisini inceledigimiz ilk modelin uzun dénem katsay1
tahmin sonuglarina baktigimizda, Tiirkiye iizerine yapilmis Dumludag (2009), Dumludag ve Siikriioglu (2007),
Demirtag ve Akgay (2006) ve Efe (2008) ¢aligmalarimi destekler sekilde, kurumsal kalite endeksinin pozitif isaretli ve
%1 onem diizeyinde anlamli bir degisken oldugu goriilmektedir. Bu bulgu, tilke i¢inde kurumsal kalitedeki artisin bilgi
asimetrilerini azaltmasi ve daha iyi bir yatirim ortaminin tesis edilmesine yardime: olmasindan &tiirii iilkenin yabanci
yatirimlar1 ¢gekme giiclinii artiracagi seklinde yorumlanabilir. Yurtici yatirim degiskeninin yine pozitif isaretli ve anlamli
bir degisken olmasi, yurtigi yatirimlardaki artisin yabancilar tarafindan iilke i¢inde uygun bir yatirim iklimi oldugu
seklinde algilanacagi anlamia gelmektedir. Kisi bas1 gelir diizeyindeki artis da tipki disa agiklik degiskeni gibi pozitif
isaretli ve anlamli bir degiskendir. Bu bulgular Tiirkiye’de yasam kalitesinin yiikselmesi ve dis diinya ile entegrasyonun
dogrudan yabanci yatirimlar: olumlu yonde etkiledigini dogrulamaktadir. Ekonomik risk diizeyinin yabanci yatirimlar
iizerine etkisini dlgmeye calistigimiz ikinci model sonucunda, diisiik ekonomik risk diizeyi, dis diinya ile yogun
entegrasyon, yurtigi yatirimlarin yiiksekligi ve kisi bast gelir artisinin Tiirkiye’nin yabanci yatirim ¢ekme kapasitesini
artiran faktorler oldugu goriilmiistiir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin oynakligini bagimli degisken olarak aldigimiz {igiincii modelin uzun dénem katsay1
tahmin sonuclar1 incelendiginde ise kurumsal kalite endeksinin negatif isaretli ve %10 seviyesinde istatistiksel olarak
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anlamli sonug verdigi goriilmektedir. Bu bulgu, Tirkiye’de kurumsal kalite diizeyindeki artisin dogrudan yabanci
yatirimlarin oynakligini azaltacagi seklinde yorumlanabilecektir. Ayrica para arzindaki artig, Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci yatirimlardaki oynakligi pozitif yonde ve %1 6nem diizeyinde anlamli olarak etkileyen bir diger degiskendir.
Kisi basi gelir artisinin negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi, Tiirkiye’de ekonomik biiyiimenin
dogrudan yabanci yatirim oynakligini azalttigina isaret etmektedir.

Ulasilan uzun donem katsayilar1 Tirkiye ekonomisi {izerine yapilan az sayidaki ge¢mis calismalarla mukayese
edildiginde benzer bulgulara iseret ettigi sdylenebilecektir. Ornegin Dumludag ve Siikriioglu (2007), Demirtas ve
Akgay (2006)’a gore disa aciklik oran1 dogrudan yabanci yatirimlar: artirict etkilere sahiptir. Ancak bu ¢aligmada kisi
bast gelir diizeyindeki artisin yabanci yatirimlar tizerindeki etkisi Dumludag ve Siikriioglu (2007) gibi pozitif yonlii
olsa da Demirtas ve Akcay (2006)’a gore bu etki belirsizdir.

Uzun donem katsayilarinin elde edilmesinin ardindan bir sonraki asamada Esitlik 6’da ifade edilen denklem
araciligiyla vektor hata diizeltme modeli tahmin edilmis ve nedensellik iligkileri belirlenmeye ¢aligilmistir. Nedensellik
iligkilerini belirlemek iizere yapilan Granger nedensellik testi bulgular1 Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7. Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Nedenselligin Yonii
IQ < OPEN
Model 1 IQ — FDI
FDI — OPEN
RISK — INV
Model 2 INV — FDI
FDI — OPEN
Model 3 MS < FDI Oynaklig

Tablo 7°de yer alan Granger nedensellik testi sonuglarina gore kurumsal kalite diizeyinden dogrudan yabanci
yatirim girisine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi, kurumsal kalite ve disa agiklik degiskenleri arasinda ise ¢ift yonli
nedensellik iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. Ekonomik risk modeli ¢ergevesinde ise ekonomik risk diizeyi yurtici
yatirimlarin nedeni, yurti¢i yatirimlar ise dogrudan yabanci yatirimlarin nedeni olarak belirlenmistir. Tahmin edilen her
iki modelde dogrudan yabanci yatirimlardan disa acikliga dogru tek yonlii bir nedensellik bulgulanmigtir. Dogrudan
yabanci yatirim oynakligi ile para arzindaki artig arasinda da ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi saptanmustir.

7. Sonug

Kurumsal kalite agisindan belli bir esigin tesindeki gelismekte olan iilkelerin, yabanci yatirimcilan iilkeye ¢ekmesi
neticesinde ileri teknoloji ve yonetim bilgisine adaptasyon gibi dnemli kazanimlar saglayacagi konusunda literatiirde
genel bir kabul mevcuttur. Tirkiye’de kurumsal kalite ve ekonomik risk diizeyinin dogrudan yabanci yatirim hacmi ve
oynaklig iizerinde sahip oldugu etkiyi teorik ve ekonometrik acidan ortaya koymay1 amaglayan bu ¢alismada, Tiirkiye
lizerine yapilan az sayidaki calismadan farkli olarak ti¢ farkli model tahmin edilmistir. Kurumsal kalite diizeyinin
dogrudan yabanci yatirirm hacmi iizerindeki etkisinin tespitine yonelik tahmin edilen ilk modelde, ICRG tarafindan
yayinlanan dokuz farkli kurumsal kalite gostergesi kullanilarak Tiirkiye i¢in kurumsal kalite endeksi olusturulmustur.
Yolsuzluk, demokratik hesap verilebilirlik, i¢ ve dis catisma, hiikiimet istikrari, etnik gerginlik, yatirim profili, hukuka
duyulan giiven ve sosyoekonomik durum degiskenlerini i¢eren kurumsal kalite endeksine gore yiliksek kurumsal kalite,
Tirkiye’ye gelecek dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde pozitif yonlii, istatistiksel olarak anlamli etkiye sahiptir.
Bunun yani sira ekonomik riskin dogrudan yabanci yatirim hacmi {izerindeki etkisinin arastirildigi modele gore ise
diisiik ekonomik risk, dogrudan yabanci yatirimlar igin pozitif yonli anlamli etkiye sahip bir degiskendir.

Ayrica tahmin edilen modellerin daha giivenilir sonuglar verebilmesi amaciyla yurtigi yatirmmin GSYIH igindeki
pay1, disa aciklik oram, kisi bast GSYTH artis1 kontrol degiskenler olarak modellere dahil edilmistir. Smir testi ve
ARDL y6ntemi yardimiyla elde edilen bulgulara gore siralanan tiim degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde
pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli etkilere sahip oldugu goézlenmistir. Dogrudan yabanci yatirim oynakliginin
belirleyicileri iizerine kurulan bir diger modele gore ise kurumsal kalitedeki artis dogrudan yabanci yatirim oynakligini
azaltici, para arzindaki artis hiz1 ise dogrudan yabanci yatirim oynakligini artirici etkilere sahiptir.
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