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Institutional Determinants of Foreign Direct Investment: Evidence from OECD Countries
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OZET

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik ve ku-
rumsal belirleyicileri 29 OECD ilkesi icin analiz edilmistir. Ca-
lismada politik riski olusturan ve Ulkelerin kurumsal kaliteleri
hakkinda bilgi veren hiikiimet istikrari, yatirim profili, yolsuz-
luk, kanun ve duzen, burokratik kalite gibi on iki alt bilesen
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore; OECD (Ulkelerinde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin temel belirleyicileri
ekonomik gostergelerden ziyade hikiimet istikrari, sosyoeko-
nomik durum, yatinm profili, i¢ karisiklik, askeriyenin politika-
ya etkisi, dinsel gerilimler, kanun ve diizen, etnik gerilimler ve
burokratik kalite gibi kurumsal gostergelerdir. Elde edilen bu
sonug, iyi bir kurumsal yapinin OECD tilkelerinde dogrudan ya-
banci sermaye yatirimlarini cekmede 6nemli bir rol oynadigini
ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari,
Kurumsal Yap, Politik Risk.

1. GiRiS

Kurumsal yapi, son yillarda basta biiyiime teorileri
olmak tizere bircok teoride belirleyici 5Sneme sahip bir
faktér haline gelmistir. Ozellikle 1990’ yillardan bu
yana kurumsal yapi ve iktisadi buytme iliskisi aras-
tirmacilarin ilgisini ceken bir konu haline gelmis ve
s6z konusu iligkiyi ele alan literatlr (Acemoglu, 2009;
Acemoglu ve digerleri, 2003; Acemoglu ve Robinson,
2012; Easterly, 2005; Dawson, 2003, 2010; De Haan ve
Siermann, 1995, 1998; Knack ve Keefer, 1997, Hall ve
Jones, 1999) giderek gelismistir. Benzer sekilde son
yillarda dikkat ceken bir olgu da kurumsal yapinin,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyici-
lerini agiklamaya yonelik calismalarda da odak nokta-
si haline gelmis olmasidir. Calismalarinda kurumlarin
niteligine odaklanan arastirmacilara gére, kurumlarin
kalitesi Ulkeye giren dogrudan yabanci yatirimlarin
onemli bir belirleyicisidir.

Diinyada o6zellikle kiiresellesme ile birlikte dog-
rudan yabanci sermaye yatirimlarinin boyutu énemli
Olctde artmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirim-
larinin ekonomik etkileri, dogrudan yabanci serma-
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yenin hangi kanal ya da kanallarla ilkeye girdigine
ve hangi kesimi etkiledigine bagl olarak degismekle
birlikte; literatiirde dogrudan yabanci sermaye yati-
rimlarinin ev sahibi tilke ekonomisini pozitif etkiledigi
genel olarak kabul gérmektedir. S6yle ki; dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari teknoloji ve bilgi transfe-
rini kolaylastirmakta, yurtici firmalarin gelismesine ve
yeniden yapilandiriimasina yardim etmekte, uluslara-
rasi entegrasyona katki saglamakta ve yurtici beseri
sermaye olusumunu desteklemektedir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari bu 6zellikleriyle ev sahi-
bi tlkelerde ekonomik buyimeyi hizlandirici bir rol
oynamaktadir Bu durum, tlkelerin son yillarda dog-
rudan yabanci sermaye yatirimlarini kendi tlkelerine
cekebilmek icin yogun bir rekabet icine girmelerine
yol agmistir.

Bu dogrultuda, sermaye akimlarinin en istikrarli
bilesenlerinden olan dogrudan yabanci sermaye ya-
tinmlar, uluslararasi finansal bitiinlesmenin énemli
bir araci olarak diinya ekonomisine yon veren faktor-
lerin basinda gelmektedir. Sermayenin kuiresellesme-
siyle birlikte, sermaye ihtiyaci olan ulkeler dogrudan

' Dog. Dr. Karadeniz Teknik Universitesi, iiBF, iktisat Boliimii, artan@ktu edu tr

2Yrd. Dog. Dr. Giimiishane Universitesi, iiBF, iktisat Boliimii, pinarhayalog

edu.tr 551



Seyfettin ARTAN, Pinar HAYALOGLU

yabanci yatinm c¢ekebilmek icin yatinm ortamlarini
iyilestirmek Uizere politika ve stratejiler benimsemek-
tedirler. Diger yandan Anghel (2005: 2-3); uluslararasi
finansal bitiinlesmenin, yalnizca iyi makroekonomik
politikalar degil ayni zamanda iyi bir yurtici ydnetim
altinda, buylme icgin yararli olabilecegini vurgula-
maktadir. Ornegin, fiziki sermaye ve karlar tizerindeki
mulkiyet haklarinin disiik dizeyde korunmasi yati-
rimlar icin ciddi bir engel olusturabilir. Benzer sekilde,
yuksek derecedeki yolsuzluk ve yavas isleyen birok-
rasi bir tlkede yatinm siirecini yavaslatabilir, izin ve
lisanslarin dagitimini geciktirebilir. Bu dogrultuda iyi
bir yonetime sahip ulkelerin dogrudan yabanci yati-
rimlan daha fazla ¢cekme egiliminde oldugu soylene-
bilir. Bir diger deyisle, giinimiizde mali kireselles-
meden fayda elde etmek biytk 6lclide kurumsal ve
makroekonomik cevrenin kalitesine baghdir.

Daniele ve Marani (2006: 17), kurumlarin dogru-
dan yabanacl yatirimlar Uzerindeki etkisinin Ug farkl
kanalla gerceklestigini belirtmektedir. Oncelikle, iyi
kurumlarin varhgr verimliligi arttirmak suretiyle yati-
nimlari tesvik etmektedir. ikinci olarak, iyi kurumlar is-
lem maliyetlerini azaltarak yatirimlar arttirmaktadir-
lar. Son olarak, dogrudan yabanci yatirimlar genellikle
yuksek batik maliyetleri icerdiginden, iyi kurumlarin
varligi (mulkiyet haklarinin korunmasi, sosyal ve poli-
tik istikrar, hukukun etkinligi gibi) cok uluslu firmalara
glvenilir bir ortam saglayarak yatirimlari attirmakta-
dir. Benassy-Quere vd. (2007: 764)'ne godre, kurum-
sal yapi ve dogrudan yabanci yatinmlar arasindaki
baglantida kurumlar, verimlilik artisini tesvik eden
bir kanal olarak ele alinabilir. Boyle bir baglantida iyi
kurumlar, daha az belirsizlik ve yiksek getiri bekle-
nen oranlari ile karsi karsiya kalan yatinmlari tesvik
yoluyla kalkinma tzerinde olumlu etkide bulunmak-
tadir. Ozellikle gelismekte olan ilkelerde dogrudan
yabanci yatirimlarin sermaye olusumunda ¢ok buyik
bir pay! oldugundan, iyi kurumlar dogrudan yabanci
yatirimlari arttirarak, biytime ve kalkinma lizerinde
genel bir etki yaratmasi bakimindan énemli bir kanal
olabilmektedir.

Literatlirde dogrudan yabanci sermaye yatirimla-
rinin belirleyicilerini analiz eden calismalar incelendi-
ginde iki farkli yaklasimin 6n plana ciktigi gérilmek-
tedir. Bunlardan birincisi, dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinin ekonomik belirleyicileri (izerine odakla-
nirken digeri daha ok tlkedeki birokratik yapi, poli-
tik yapl, siyasi istikrar, mulkiyet haklar ve yasal diizen
gibi kurumsal faktorlerin 6Gnemine vurgu yapmakta-

dir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirle-
yicilerinin analizinde Barrell ve Pain (1997) ve Culem
(1988) ev sahibi Ulkedeki pazarin buyukliga; Bil-
lington (1999), Sin ve Leung (2001) ve Moosa (2009)
ekonomik biiylime diizeyi; Moore (1993), Konings ve
Murphy (2006) ve Bellak vd. (2008) isglicii maliyetleri;
Noorbakhsh vd. (2001) Azemar ve Desbordes (2009)
beseri sermaye; Edwards (1990), Sekkat ve Veganzo-
nes-Varoudakis (2007), Campos ve Kinoshita (2008)
disa aciklik diizeyinin etkilerini analiz etmislerdir. Bu
calismalardan elde edilen bulgular, dogrudan ya-
banci sermaye yatirimlarinin daha ¢ok pazarin blyik
oldugu, ekonomik biyime hizinin ve beseri serma-
yenin yulksek oldugu ve isglict Ucretlerinin disuk
oldugu disa acik ekonomileri tercih etme egiliminde
oldugunu gostermektedir.

Diger yandan ikinci grupta yer alan ve kurumsal
yapinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
belirleyicisi olup olmadigini test eden calismalara az
saylida da olsa rastlamak mumkindir. Bu ¢alismalar-
dan Grogan ve Moers (2001), Anghel (2005), Busse ve
Hefeker (2007) ve Antonakakis ve Tondl (2011), ev sa-
hibi tlkedeki mulkiyet haklari diizeyi, hukukun Gstuin-
[Ggu, yolsuzluk ve hiikiimetin etkinligi gibi kurumsal
faktorlerin dogrudan yabanci sermaye yatinmlari
Gzerindeki etkilerini test etmislerdir. Elde edilen ortak
bulgu; mulkiyet haklarinin korundugu, hikimetin
gorevlerini etkin sekilde yurattigu, burokratik en-
gellerin olmadigi ve yolsuzlugun dusik oldugu, bir
baska deyisle iyi kurumlara sahip ekonomilerde be-
lirsizligin ortadan kalkacagi ve bu durumun o6zellikle
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari icin elverigli bir
ortam yaratacagi seklindedir.

Bu calismanin amaci; dogrudan yabanci serma-
ye yatinmlarinin ekonomik ve kurumsal belirleyi-
cilerini, gruba son yillarda tye olan 5 lke' hari¢ 29
OECD (Organisation for Economic Co-operation and
Development) Ulkesi? icin analiz etmektir. Panel veri
analiz yonteminin kullanildigi ¢calismada 1990-2012
donemine ait yillik verilerden yararlanilmistir. Az sa-
yida kurumsal gosterge kullanarak dogrudan yaban-
c1 sermaye yatinmlarinin belirleyicilerini analiz eden
literatlirdeki mevcut calismalardan farkh olarak bu
calismada; politik riski olusturan ve Glkelerin kurum-
sal kaliteleri hakkinda bilgi veren hiikiimet istikrari,
yatirim profili, yolsuzluk, kanun ve diizen, birokratik
kalite gibi on iki alt bilesenden yararlanilmistir. Her bir
kurumsal gosterge ayri ayri modellenerek kurumsal
gostergeler ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
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arasinda bir iligki olup olmadigi, varsa hangi kurumsal
gostergenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
Uzerindeki etkisinin nispi olarak daha ytksek oldugu
arastinimistir.

Yedi boliim olarak hazirlanan ¢alismanin ikinci bo-
liminde OECD (ilkelerinde dogrudan yabanci serma-
ye yatinmlarinin boyutu ele alinmistir. Kurumsal yapi-
nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Gizerindeki
etkilerini analiz eden calismalarin 6zetlendigi ti¢linci
bolimd, analizde kullanilan veri setinin tanitildigi ve
kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklerin
yer aldigi dordiinct ve besinci bolimler takip et-
mistir. Calismada kullanilan ekonometrik yontem ve
analiz sonuclarinin yer aldigi altinci bolim takiben
yedinci bélimde calismanin genel bir degerlendiril-
mesi yapilmistir.

2. OECD ULKELERINDE DOGRUDAN
YABANCI SERMAYE  YATIRIMLARININ
BOYUTU

Diinyada dogrudan yabanci sermaye yatirimlari-
nin 6nem kazanmaya basladigi 1990l yillardan iti-
baren nispi olarak yuksek gelir ve yuksek kurumsal-
lagsmanin etkisiyle OECD {ilkelerine yonelik dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin bir yiikselis egilimine
girdigi gozlenmektedir. OECD (Ulkelerine ydnelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin boyutunu
analiz etmek Uzere hazirlanan Grafik 1'de dlinyada,
Gin'de ve 29 OECD lilkesindeki dogrudan yabanci ser-

maye yatirimlarinin 1990-2012 yillari arasindaki seyri
yer almaktadir. Grafikten takip edilecegi Uzere, s6z
konusu yillar arasinda diinyadaki dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin biyik bir kismi OECD ulkele-
rine yonelmistir. Ozellikle 2006 yilina kadar diinya-
daki dogrudan yabanci sermaye akimlarinin yaklasik
%385'lik kismi1 OECD {lkelerine gitmistir. Bu oran 1990
yilinda %88 ve 2000 yilinda %86 olarak gerceklesmis-
tir. 2007 yilindan sonra OECD {ilkelerinin diinyadaki
toplam dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan
aldigi payin diistiigi gérilmektedir. Ornegin 2007 yi-
linda diinya genelindeki dogrudan yabanci sermaye
yatirmlarinin yaklasik %68'lik bir kismi OECD ulke-
lerine yapilmisken bu oran 2011 yilinda %51 olarak
gerceklesmistir. Bu distsin, 6zellikle 2000°li yillardan
sonra dustik isglic maliyetleri nedeniyle Cin'in, diin-
ya dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan aldigi
payin artmasi nedeniyle ortaya ¢iktigini soyleyebi-
liriz. Bu yillarda OECD {lkelerine yonelen dogrudan
yabanci sermaye yatirnmlarinin azalmasinin bir diger
nedeni 2008 yilinda butlin diinyaya yayilan kiresel
ekonomik kriz olarak gosterilebilir. Grafikten takip
edilecegi lzere 2000 yilinda dinyadaki dogrudan
yabanci sermaye yatirnmlarinin yaklasik %2’si Cin'e
gitmekteyken, takip eden yillarda bu oran siirekli ola-
rak artmis ve 2011 yilinda %15 olarak gerceklesmistir.
Cin disarida tutuldugunda, hala OECD {lkeleri diinya
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin biyik bir
kismini cekmektedir.
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Grafik 1: Diinyada ve OECD Ulkelerinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (1990-2011, milyon dolar)

Kaynak: OECD Database, 2014
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3. LITERATUR OZETi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirle-
yicilerinin analizinde daha ¢ok ekonomik faktorlerin
etkilerinin test edildigi goze carpmaktadir. Ancak 6zel-
likle son yillarda yapilan az sayidaki ¢alismada ekono-
mik faktorlerin yani sira kurumsal faktorlerin de dog-
rudan yabanci sermaye yatirimlarinin énemli bir belir-
leyicisi oldugu kabul edilmektedir. Ornegin; Schneider
(1985), 80 az gelismis Ulkede dogrudan yabanci ser-
maye yatirimlarinin belirleyicilerini arastirdigi calisma-
sinda siyasi istikrarsizlik ve dogrudan yabanci sermaye
yatinmlar arasinda negatif bir iliski bulmustur. Buna
gore, siyasi istikrarsizlik dogrudan yabanci sermaye
yatirimi girislerini 6nemli dlglide azaltmaktadir. Gas-
tanaga vd. (1998), 49 az gelismis Ulke icin 1970-1995
donemine iliskin yatay kesit ve zaman serileri verilerini
kullandiklar calismalarinda; kurumlar vergisi oranlari,
tarife oranlari, uluslararasi sermaye akimlarinin aciklik
derecesi, doviz kuru aksakliklari, s6zlesme uygulama,
kamulastirma riski, burokratik gecikme ve yolsuzluk
gibi cesitli politik ve kurumsal faktorlerin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari tzerindeki etkisini aras-
tirmislardir. Elde edilen sonuglar, politik ve kurumsal
degiskenlerin dogrudan yabanci yatirnmlar tzerinde
onemli etkilerinin oldugunu gostermektedir.

Demirtas ve Akcay (2006), kurumsal faktorlerin
dogrudan yabanci sermaye yatinmlar Uzerindeki
etkisini arastirdiklari ¢calismalarinda, gelismis ve ge-
lismekte olan 71 dlkeye ait 1995-2002 yillari verilerini
kullanmislardir. Kurumsal faktor olarak; s6z hakki ve
hesap verebilirlik, politik istikrar, blrokrasinin etkin-
ligi, hukukun Gstlnligy, dizenlemelerin kalitesi ve
yolsuzlukla miicadele gibi degiskenlerin kullanildigi
calismada elde edilen bulgulara gore, kurumlar ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozi-
tif bir iliski mevcuttur.

Bir diger calismada Grogan ve Moers (2001), dog-
rudan yabanci sermaye yatinmlarinin kurumsal be-
lirleyicilerini 1990-1998 yillarini kapsayan dénemde
25 gegis ekonomisi icin arastirmislardir. Kurumsal
yapinin belirleyicileri olarak; hukukun Ustinligu,
yatinmlarla ilgili kanunlar, milkiyet haklari ve sivil
toplum degiskenlerinin kullanildigi ¢alismada elde
edilen sonugclar kurumlarin dogrudan yabanci serma-
ye yatinnmlarinin glicli bir belirleyicisi oldugunu des-
teklemektedir. Azam vd. (2010), kurumsal faktorlerin
ve makroekonomik politikalarin dogrudan yabanci
sermaye yatinmlar Gzerindeki etkilerini 1996-2007
yillarini kapsayan dénemde Giiney Asya Ulkeleri icin

arastirmiglardir. Elde edilen sonuglar, kaliteli kurum-
sal yapinin dogrudan yabanci sermaye yatinmlarini
¢ekmede 6nemli bir rol oynadigini gostermektedir.
Ancak, uygulanan makroekonomik politikalarin etkin
olmamasi kurumlarin yabanci sermaye cekmedeki ro-
[Gnd azaltmaktadir.

Sekkat ve Veganzones-Varoudakis (2004), politik
risk ve dogrudan yabanci sermaye yatinmlar ara-
sindaki iliskiyi Ortadogu ve Kuzey Afrika Ulkeleri icin
incelemislerdir. Uluslararasi Ulke Riski Rehberi (ICRG:
International Country Risk Guide) endeksinden elde
edilen politik risk verisinin kullanildigi ¢alismada,
politik risk diizeyindeki dislisiin dogrudan yabanci
sermaye yatinmlarini pozitif olarak etkiledigi tespit
edilmistir. Busse ve Hefeker (2007), gelismekte olan
83 Ulkede politik riskin dogrudan yabanci sermaye
yatinmlari Gzerindeki etkisini incelemistir. ICRG'den
elde edilen 12 farkh politik risk bileseninin kullanil-
digi calismada; hilkiimet istikrari, i¢ ve dis karisikhgin
olmamasi, burokratik etkinlik ve kanun ve diizenin
korunmasi degiskenlerinin dogrudan yabanci serma-
ye yatirimlarinin énemli belirleyicileri oldugu saptan-
mistir. Khan ve Akbar (2013), 94 Ulkeyi ele aldidi ¢a-
hismasinda politik risk ve dogrudan yabanci sermaye
yatinmlari arasindaki iliskiyi 1986-2009 donemi icin
analiz etmistir. Calismada ICRG'den elde edilen; hi-
kiimet istikrari, sosyoekonomik durum, yatirim profili,
ic kansikhk, dis karisiklik, yolsuzluk, askeriyenin poli-
tikaya etkisi, dinsel gerilimler, kanun ve diizen, etnik
gerilimler, demokratik sorumluluk ve birokratik ka-
lite olmak Uzere 12 politik risk bileseni kullaniimistir.
Yuksek gelirli Glkeler, ylksek orta gelirli Glkeler, diisiik
orta gelirli tilkeler, dusuk gelirli tlkeler ve tiim lke 6r-
neklemi icin yapilan analiz sonuclarindan elde dilen
bulgular, politik risk gostergelerinin codu ile dogru-
dan yabanci sermaye yatirimlar arasinda negatif bir
iliski oldugunu ve builiskinin yliksek orta gelirli tlke-
ler grubunda en glicli oldugunu géstermektedir.

Anghel (2005); c¢esitli kurumsal degiskenlerin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlan Uzerindeki
etkilerini inceledigi calismasinda, kurumsal yapinin
gostergesi olarak; politik istikrar, hikiimet etkinligi,
diizenlemelerin kalitesi, hukukun Ustinligu, yolsuz-
lugun kontroll, mulkiyet haklari, burokratik engeller
ve is diizenleme endeksi degiskenlerini kullanmistir.
Yapilan analizler sonucu elde edilen bulgular, kurum-
larin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkile-
digini gostermektedir. Bu sonuca gore, zayif kurum-
lara sahip Ulkeler daha az dogrudan yabanci sermaye
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yatirnmi ¢ekmektedir. Bir diger ¢alismada Daniele ve
Marani (2006), Kaufman ve Kraay (2005)'dan elde etti-
gi yonetisim gostergelerini kullanarak kurumsal yapi-
nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Gizerindeki
etkisini aragtirmis ve kurumsal yapinin dogrudan ya-
banci sermaye yatinmi ¢cekmede gliclii bir etkiye sa-
hip oldugunu tespit etmistir.

Wheeler ve Mody (1992) calismalarinda, ABD fir-
malarinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
yer secim kararlari ile politik risk gostergeleri asinda-
ki iliskiyi incelemistir. Elde edilen sonug, politik riskin
ABD firmalarinin Gretim yeri kararlarini belirlemede
onemsiz oldugunu gostermektedir. Loree ve Guisin-
ger (1995) calismalarinda; 1977 ve 1982 yillari veri-
lerini kullanilarak, ABD kokenli ¢cokuluslu sirketlerin
yurtdisindaki dogrudan yabanci sermaye yatirimlari-
nin yer seciminde etkili olan politik ve politik olma-
yan faktorleri incelemislerdir. Calismada, politik risk
diizeyinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tize-
rindeki etkisinin 1982 yilinda negatif iken 1977 yilin-
da hicbir etkisinin bulunmadigi saptanmistir. Del Bo
(2009) calismasinda, ABD’nin dogrudan yatirim yapti-
g1 53 ulke icin 1982-2005 yillarini kapsayan dénemde,
kur riski ve politik riskin dogrudan yabanci sermaye
yatinmlari Gzerindeki etkisini incelemistir. Elde edilen
sonuclar, ev sahibi Ulkelerdeki politik riskin ABD'den
olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari girisini
caydirdigini ortaya koymaktadir.

Gast ve Herrmann (2008), 22 OECD (ilkesinde
1991-2001 doénemi icin, dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinin belirleyicilerini arastirdiklari ¢alisma-
larinda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
kurumsal belirleyicisi olarak Ulke riskini modellerine
ilave etmisler ve Ulke riskinin dogrudan yabanci ser-
maye yatirimlari tizerinde dnemli etkisinin oldugunu
tespit etmislerdir. Gedik (2013), dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin belirleyicilerini 11 OECD (lke-
sinde 1995-2008 arasi donem icin arastirmistir. Dog-
rudan yabanci sermaye yatirnmlarinin belirleyicilerini;
finansal, ekonomik ve politik ve kurumsal faktorler ol-
mak lizere lice ayirmis ve bu dogrultuda i farkli mo-
del olusturmustur. Politik istikrarin gostergesi olarak;
secim sikligi, hukumet degisikligi sikligi ve hiikiimet-
teki koalisyon partisi sayisi kullanilmis ve sonug olarak
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin politik ve
kurumsal acidan istikrarsiz ortamlari tercih etmedigi-
ni ortaya konulmustur.

Hausmann ve Fernandez Arias (2000)'In ¢alisma-
larinda; Kaufmann vd.(1999)'den elde edilen alti farkli

kurumsal degiskenin (diizenleyici kalite, hesap verebi-
lirlik, hiikimetin etkinligi, yolsuzluk, hukukun Ustiin-
[Ggu) ve La Porta vd. (1997, 1998a, 1998b)'den elde
edilen alacakli haklari ve hissedar haklari degiskenleri-
nin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki
etkisi arastinlmistir. Calismada elde edilen bulgular,
sermaye akimlari icinde dogrudan yabanci sermaye
yatinimlarinin payinin en yiiksek oldugu ulkelerin zayif
kurumsal yapiya sahip Ulkeler oldugunu desteklemek-
tedir. Ayrica, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
tersine, sermayenin diger bicimlerinin kurumsal yapi-
ya daha duyarli oldugu sonucuna varilmistir.

Stein ve Daude (2001)'in ¢alismasinda, OECD ve
OECD harici 63 Ulkede kurumsal kalitenin dogrudan
yabanci sermaye yatinmlarinin yer secimi tGzerinde-
ki etkisi arastirlmistir. Calismada kurumsal degisken
olarak oncelikle Kaufman vd. (1999)'den elde edilen
ifade 6zgurligu ve hesap verebilirlik, siyasi istikrar
ve siddetin olmamasi, hikimetin etkinligi, dizenle-
yici kalite, hukukun Gstinligu, yolsuzlugun kontrolu
ve bu alti degiskenin ortalamasi kullaniimis ve ifade
0zgurligi ve hesap verebilirlik disinda diger tim de-
giskenler istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Daha
sonra ICRG'den elde edilen kurumsal degisken setinin
kullanildidi analiz sonuglarina goére; hiikiimetin s6z-
lesmeleri tanimamasi riski ve kamulastirma riskinin
olmamasinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
Uzerinde Ozendirici etkisi oldugu tespit edilmisken
birokrasinin kalitesi, yolsuzluk ve hukukun Gstiinli-
gu degiskenleri ile dogrudan yabanci sermaye yati-
rimlari arasinda anlaml bir iliski bulunamamistir.

Antonakakis ve Tondl (2011)'un calismalarinda,
dort biyik OECD yatirimcisinin (ABD, Almanya, Fran-
sa ve Hollanda), diinyanin farkli bolgelerinde bulunan
gelismekte olan ulkelere olan dogrudan yabanci ser-
maye yatirimlarinin belirleyicileri incelenmistir. Calis-
mada, 1995-2008 déneminde dogrudan yabanci ser-
maye yatirimi alan 129 dlke, 5 farkli cografi bolgeye
ayrilmistir. Analizler sonucunda elde edilen bulgular-
da, kurumsal faktorler ile dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlari arasinda guiclu bir iligki tespit edilememis-
tir. Buna gore, kurumsal kalite yalnizca Almanya icin
yer secim kararlarinda gticli bir belirleyicidir.

4.VERI SETi VE BEKLENTILER

OECD (lkelerinde dogrudan yabanci sermaye ya-
tinmlarinin ekonomik ve kurumsal belirleyicilerinin
analizinde kullanilan degiskenlerin elde edildigi kay-
naklar ve degiskenlere iliskin beklenti isaretleri Tablo
1'de sunulmustur.
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Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Adi Degiskenin Tanimlanmasi Elde Edildigi Kaynak :;:':Ie::‘etrii
FDI Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon Dolar)
OECD Database
ERS Déviz Kuru istikrari PRS, ICRG +
TRD Ticari Disa Agiklik +
(GSYH Yuizdesi Olarak) Diinya Bankasi, WDI
POP Nufus Artis Hizi +
(Yillik % Degisme) Diinya Bankasi, WDI

SE Okullasma, Yiiksekogretim (briit%) Diinya Bankasi, WDI +
GS Hikiimet istikrari PRS, ICRG +
SC Sosyoekonomik Durum PRS, ICRG +
P Yatirim Profili PRS, ICRG +
IC ic Karigiklik PRS, ICRG +
EC Dis Karisiklik PRS, ICRG +
CR Yolsuzluk PRS, ICRG +
MP Askeriyenin Politikaya Etkisi PRS, ICRG +
RP Dinsel Gerilimler PRS, ICRG +
LO Kanun ve Dizen PRS, ICRG +
EP Etnik Gerilimler PRS, ICRG +
DA Demokratik Sorumluluk PRS, ICRG +
BQ Buirokratik Kalite PRS, ICRG +
PR Politik Risk PRS, ICRG +

Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlari OECD veri
tabanindan elde edilmis olup logaritmasi alinarak
kullanilmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari-
nin ekonomik belirleyicileri olarak ise ¢alismada ticari
disa aciklik, niifus artis hizi, okullasma orani ve déviz
kurunun istikrari olmak tizere dort degisken kullanil-
mistir. Ayrica, calismada kurumsal gostergeler olarak
politik risk ve on iki alt bileseni kullanilmistir.

Doviz kuru istikrarini gosteren ERS degiskeni, Poli-
tik Risk Servisi (PRS: Political Risk Services) tarafindan
hazirlanan ICRG endeksi verilerinden elde edilmis-
tir. Endeks degerlendirilmesinde bir takvim yili veya
gecmis 12 aylik donem igin yerel para biriminin ABD
dolar karsisinda deger kazanmasi veya kaybetmesi
yiizde degisim olarak hesaplanr. ilgili degisken 0 ile
10 arasinda degerler almakta olup yiiksek degerler
daha az degisimi ifade etmektedir. Doviz kurlarindaki
yuksek oynaklik yatirnmcilar icin riskli bir ortam ya-
rattigindan, doviz kurundaki istikrarin dogrudan ya-
banci sermaye yatirimlarini pozitif olarak etkilemesi
beklenmektedir.

Ticari disa aciklik, ihracat ve ithalat toplami-
nin GSYH’ye orani olarak hesaplanmis olup Diinya

Bankasi'nin World Development Indicators (WDI) veri
tabanindan elde edilmistir. Dis acikligin ylksek olma-
stilgili Gilkenin dis diinya ile olan ticari entegrasyonu-
nun yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Dolayisiyla
disa acikhgin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari-
na etkisinin pozitif olmasi beklenmektedir. Nifus ar-
tis hizi, toplam nifusun yillik artis hizini ifade etmek-
te olup Diinya Bankasi'nin WDI veri tabanindan elde
edilmistir. NGfusun artis oraninin fazla olmasi, pazarin
blylkligu ile iliskilendirilmekte ve nifus artisi yik-
sek olan Ulkelerin daha fazla yabanci yatirm cektigi
yaygin bir gorus olarak kabul edilmektedir. Dolayisiy-
la ilgili degiskenin beklenti isareti pozitiftir.
Yiksekogretimdeki  okullasma orani  Diinya
Bankasi’nin WDI veri tabanindan elde edilen bir diger
degiskendir. Okullasma orani, yasa bakilmaksizin or-
taokuldan ayrildiktan sonraki bes yillik yas grubunun
toplam niifusa yuzdesini ifade etmektedir. Yiiksekdg-
retimdeki okullasma orani beseri sermayenin dnemli
gOstergelerinden biridir. Beseri sermayenin yuksek
olmasi ise, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
Ulkeye gelecek yuksek teknolojilere uyum saglan-
mas! ve teknolojinin verimli bir sekilde kullaniimasi
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bakimindan 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda
yuksekogretimdeki okullasma oranindaki bir iyiles-
me Ulkenin beseri sermayesini arttiracagindan ilgili
degiskenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
etkisinin pozitif olmasi beklenmektedir.

Calismada politik istikrarin gostergesi olarak, ICRG
endeksi verilerinden alinan “Politik Risk Endeksi” kulla-
nilmistir. Politik risk endeksi, tlkelerin siyasi ve sosyal
ozelliklerini kapsayan 12 farkli bileseni icermektedir.
Politik risk bilesenleri olarak adlandirilan her bir faktor
belirlenen sinirlar arasinda degerler almakta ve bu de-
gerlerin toplanmasiyla Ulke politik riski elde edilmek-
tedir. Her bir risk faktorl icin minimum puan 0 iken
maksimum puan ise faktorlerin toplam risk degerlen-
dirmesindeki agirligina baghidir (PRS, 2014: 2). Politik
risk endeksindeki bilesenler ve bu bilesenlerin endeks
icindeki puan agirliklar Tablo 2'de sunulmustur.

Her bilesen icin disiik degerler daha yiiksek po-
litik riski ifade ederken ylksek degerler daha disiik
politik riski ifade etmektedir. Politik risk degerlendir-
mesinde maksimum puan 100 olup, bir Glkenin puani
ne kadar yiksek ise bu durum séz konusu llkede po-
litik riskinin o kadar diuistik oldugunu gostermektedir.
Ayrica politik risk degerlendirmesinde; %0 - %49.9
puan arahdi “cok yiiksek politik riski’, %50 - %59 puan
arahgi “yuksek politik riski’, %60 - %69.9 puan arali-
g1 “orta diizey politik riski’, %70 - %79.9 puan arahig
“distik politik riski” ve %80 Uzeri degerler “cok dusik
politik riski” temsil etmektedir (PRS, 2014: 7).

Tablo 2: Politik Risk Degerlendirmesi

Politik Risk Bilesenleri Puan Agirliklari
Hikumet istikrari 12 puan
Sosyoekonomik durum 12 puan
Yatirim profili 12 puan
ic kansiklik 12 puan
Dis karisikhk 12 puan
Yolsuzluk 6 puan
Askeriyenin politikaya etkisi 6 puan
Dinsel Gerilimler 6 puan
Kanun ve dlizen 6 puan
Etnik gerilimler 6 puan
Demokratik Sorumluluk 6 puan
Burokratik Kalite 4 puan
Toplam 100 puan

Kaynak: PRS, 2013: 2

5. TANIMLAYICI ISTATISTIKLER

Calismada kullanilan degiskenlere ait temel ta-
nimlayici istatistikler Tablo 3 ve Tablo 4'te sunulmus-
tur. Tablo 3'te degiskenlerin minimum ve maksimum
degerleri ile bu endekslerin ortalama ve standart
sapmalarina yer verilmistir. Buna gore 1990-2012
yillari arasinda OECD tlkelerinde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ortalama olarak 18171.63 milyon
dolar diizeyinde gerceklesmistir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin en yiiksek degeri 2000 yilinda
ABD'de gerceklesmisken en diisiik degeri 2001 yilinda
irlanda'da gerceklesmistir. Ulke paralarinin ABD dolari
karsisindaki degisimini ifade eden reel déviz kurunun
istikrarini gésteren ERS degiskeninin sdz konusu yillar
arasindaki en disuk degeri 1.38 olarak 2001 yilinda
Turkiye'de gerceklesmistir. ERS O ile 10 arasinda de-
gerler almakta ve endeks degerinin sifira yaklasmasi
llke paralarinin ABD dolari karsisinda daha fazla de-
gisim gosterdigi anlamina gelmektedir. Disa acikh-
gin gostergesi olan ve ticaretin GSYH icindeki payini
ifade eden TRD degiskenin en dusiik degeri %15.92
ile 1993 yilinda Japonya'da gerceklesmis iken en yiik-
sek degeri %333.53 ile 2008 yilinda Liksemburg'da
gerceklesmistir. Ulkelerdeki niifus biyimesini ifade
eden POP degiskenin en distik degeri %-1.03 olarak
1990 yilinda Macaristan'da gerceklesmistir. ilgili de-
giskenin negatif deger almasi niifus azalisi oldugunu
ifade etmektedir. POP degiskeninin en yiliksek degeri
ise %2.53 ile 2007 yilinda izlanda'da gerceklesmistir.
Yuksekogretimdeki okullasma oranini temsil eden SE
degiskenin ise s6z konusu yillar arasindaki en disiik
degeri %9.81 (Luksemburg, 2000 yil1) iken en yiiksek
degeri %97.09 (Kanada, 1992 yili) olarak gercekles-
mistir.
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Tablo 3: Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
FDI 18171.63 37143.94 -31670,40 321276
ERS 8.83 1.23 1.38 10
TRD 78.96 48.75 15.92 33353
POP 0.67 0.58 -1.03 2.53
SE 51.00 20.12 9.81 97.09
PR 80.56 11.43 435 96.08
GS 8.04 1.66 3.17 11.08
sC 7.70 1.73 2 11

P 9.27 247 3 12
IC 10.74 1.34 4.25 12
EC 1091 1.16 5.5 12
CR 4.44 1.19 2 6
MP 5.59 0.84 1 6
RP 549 0.71 25 6
Lo 5.29 0.92 1.58 6
EP 4.77 1.05 2 6
DA 5.61 0.71 2 6
BQ 3.57 0.59 2 4

Politik riski temsil eden kurumsal degiskenleri en-
deks icindeki puan agirliklari bakimindan ¢ gruba
ayirarak incelemek mimkundir. Endeks degerleri 0
ile 12 arasinda degisen degiskenler (hiikiimet istikra-
r1, sosyoekonomik durum, yatinm profili, i¢ karisiklik
ve dis karisiklik) incelendiginde, OECD ulkelerinde en
distk degerin sosyoekonomik durum bileseninde
gerceklestigi dikkati cekmektedir. ilgili bilesenin en
dusuk degeri 1997 ve 1998 yillarinda Tirkiye'de ger-
ceklesmistir. Politik risk bilesenlerinde diisiik deger-
ler yuksek riski, yiiksek degerler ise disuk riski temsil
ettiginden bu durum Tirkiye’'nin sosyoekonomik du-
rum bakimindan Ulke grubu icinde en riskli konum-
da bulunan Ulke oldugunu godstermektedir. Diger
yandan disik riski temsil eden en yiiksek degerlerin
ise yatinm profili, i¢ karisiklik ve dis karisiklik bilesen-
lerinde gerceklestigi dikkat c¢ekmektedir. Analizin
OECD Uulkeleriicin yapildigi dikkate alindiginda ortaya
¢ikan sonug 6ngoriler dogrultusundadir. Endeks de-
gerleri 0-6 arasinda degisen degiskenler (yolsuzluk,
askeriyenin politikaya etkisi, dinsel gerilimler, kanun
ve dizen, etnik gerilimler, demokratik sorumluluk)
incelendiginde en dusuk degerin askeriyenin politi-
kaya etkisi bileseninde gerceklestigi gorilmektedir.
ilgili bilesenin en diisiik degeri 1998-1999 yillarinda
Turkiye'de gergeklesmistir. Bu durum Turkiye'nin as-
keriyenin politikaya etkisi bakimindan tlke grubu

icindeki en riskli konumda bulunan tlke oldugunu
gostermektedir. Endeks degeri 0 ile 4 arasinda degi-
sen burokratik kalite bilesenin en duslik degeri ise
2 olarak yine Turkiye'de gerceklesmistir. Bu durum,
Turkiye'nin birakratik kalite alaninda da ele alinan
Ulke grubunda en riskli konumdaki tlke oldugunu
gOstermektedir. Diger yandan 0 ile 100 arasinda de-
gisen degerler alan ve yukaridaki bilesenlerin topla-
mini ifade eden politik risk degiskeninin ele alinan 29
OECD ulkesinde ortalama olarak 80.564 diizeyinde ol-
dugu gériilmektedir. ilgili degiskenin en diistik degeri
43.5 ile Turkiye'de gerceklesmis iken en yiiksek degeri
96.08 ile Hollanda'da gerceklesmistir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait korelasyon
katsayilari Tablo 4'de sunulmustur. Korelasyon tani-
mi geregi her hangi bir nedensellik iligkisi gosterme-
mekle beraber 6ncl bir gosterge olmasi bakimindan
onem tasimaktadir. Korelasyon analizi sonucuna
gore, FDI ile modelin kontrol degiskenleri olan ERS,
POP ve SE arasinda pozitif bir korelasyon séz konu-
su iken TRD ile negatif bir korelasyon s6z konusudur.
Politik risk bilesenleri ile FDI arasindaki korelasyon
sonuclari ise her bir alt bilesene bagli olarak degisim
gostermektedir.
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6. EKONOMETRIK YONTEM VE ANALIZ
SONUCLARI

Calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimla-
rinin ekonomik ve kurumsal belirleyicileri panel veri
analiz yontemi kullanilarak 1990-2012 doneminde 29
OECD {lkesi icin incelenmistir. Statik panel veri ana-
lizinde sabit ve tesadiifi etkiler ydntemleri kullanila-
bilmektedir. Bu yontemlerden hangisinin kullanilaca-
gina analiz edilen 6rneklemin 6zelligine ve Hausman
test sonucuna bakilarak karar verilmektedir. Calisma-
da en uygun yontemin sabit etkiler modeli oldugu
tespit edilmis ve kullanilmistir. Analizde kullanilan
model asagidaki gibidir;

LFDI, =a,+ A, + BERS, + B, TRD, +

ﬂ3POBt +ﬂ4SEit +ﬂ5PRBit +8it (’I)
i=1...Nt=1,...,T

(1) nolu denklemde; i ve t sirasiyla tlke ve zamani,
/5’ tahmin katsayilarini, @; llke sabit etkisini, /1t za-
man sabitini, &, hata terimini, L ise ilgili degiskenin
logaritmasinin alindigini ifade etmektedir. Ayrica PRB,
politik riski ve politik riskin alt bilesenlerini temsil et-
mektedir.

Calismada ¢oklu dogrusal baglanti sorunundan
kacinmak icin politik riski olusturan alt bilesenlerin
her biri ayri ayri modellenmistir. Bu dogrultuda 14
farkli model olusturulmustur. Birinci modelde sadece
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik
belirleyicilerine yer verilirken diger modellerde politik
risk ve politik riski olusturan her bir alt bilesen ayri ayri
analiz edilmistir. Ayrica yapilan tahminler sonrasinda
tim modellerde otokorelasyon sorunu ile karsilasil-
mis oldugundan daha givenilir sonuclar elde etmek
amaciyla AR(1) sureci ile otokorelasyon sorunu gide-
rilmistir. Modellere ait analiz sonuclari Tablo 5'de yer
almaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinin sade-
ce ekonomik belirleyicilerinin yer aldigi 1. Model so-
nuclarina bakildiginda, tim degiskenlerin anlamli ve
isaretlerinin teorik beklentiyle uyumlu oldugu goril-
mektedir. Devam eden 13 modelde, ekonomik belir-
leyicilerin yani sira kurumsal gostergeleri ifade eden
politik risk ve politik riskin alt bilesenleri yer almak-
tadir. Bu modellerin sonuglari incelendiginde, dis ka-
nisiklik ve demokratik sorumluluk degiskenlerinin yer
aldigi 6. ve 12. model disindaki tim modellerde po-
litik risk bilesenlerinin anlamli ve pozitif oldugu dik-
kati cekmektedir. Bu dogrultuda; hikimet istikrari,
sosyoekonomik durum, dinsel gerilimler ve kanun ve
dizen degiskenleri istatistiki olarak %1 seviyesinde;
yatirim profili, i¢ karisiklik, askeriyenin politikaya et-
kisi ve birokratik kalite degiskenleri istatistiki olarak
%5 seviyesinde; yolsuzluk ve etnik gerilimler degis-
kenleri ise istatistiki olarak %10 seviyesinde anlaml
bulunmustur. Elde edilen sonuclara gére OECD {ilke-
lerinde; hiikiimet istikrari, sosyoekonomik durum, ya-
tinm profili, i¢ kansiklik, askeriyenin politikaya etkisi,
dinsel gerilimler, kanun ve diizen, etnik gerilimler ve
birokratik kalite ile dogrudan yabanci sermaye yati-
rimlan arasinda pozitif yonlu bir iliski s6z konusudur.
Baska bir anlatimla politik risk bilesenlerinin endeks
degerlerindeki bir yikselme dogrudan yabanci ser-
maye yatirimlarini arttirmaktadir. Diger yandan tim
bilesenlerin toplamindan olusan politik risk degiske-
ni ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda
pozitif ve istatistiki olarak %1 seviyesinde anlamli bir
iliski s6z konusudur. Bu sonug ele alinan tlke grubun-
da ulke politik riski ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari arasinda dogru yonli bir iliski oldugunu
gostermektedir.
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7. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Literatlirde dogrudan yabanci sermaye yatirim-
larinin belirleyicilerini aciklamaya yonelik pek cok
calisma olmasina ragmen bu calismalarda daha ¢ok
ekonomik faktorlere odaklanilmistir. Bunun yanin-
da son yillarda az sayida da olsa dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin kurumsal belirleyicilerine y6-
nelik calismalarin 6n plana c¢iktigi gérilmektedir. Bu
calismada, nispeten yiksek gelir ve kaliteli kurumsal
yaplya sahip olan OECD {ilkelerinde ekonomik ve
kurumsal faktorlerin dogrudan yabanci sermaye ya-
tinmlar Gzerindeki etkileri 1990-2012 ddnemi icin
analiz edilmistir. Kurumsal yapinin gostergesi olarak
ICRG'den temin edilen politik risk ve politik riskin 12
alt bileseni kullaniimistir. Elde edilen bulgulara gore;
politik risk ve alt bilesenler olan hiikiimet istikrari,
sosyoekonomik durum, yatirnm profili, ic karisiklik, as-
keriyenin politikaya etkisi, dinsel gerilimler, kanun ve
diizen, etnik gerilimler ve birokratik kalite ile dogru-
dan yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif yon-

[U bir iliski s6z konusudur. Yani kurumsal yapidaki bir
iyilesme dogrudan yabanci sermaye girislerini olumlu
yonde etkilemektedir. Ancak, kurumsal yapinin kali-
tesini 6lcmek amaciyla ayri ayrt modellenen kurumsal
degiskenlerden birokratik kalite, dinsel gerilimler,
kanun ve diizenin dogrudan yabanci sermaye yati-
rimlari Uzerindeki etkisi diger kurumsal gostergelere
gore daha yuksek tespit edilmistir.

Calismadan elde edilen sonuclar, literatiirde kali-
teli kurumsal yapinin belirsizlikleri ortadan kaldirarak
islem maliyetlerini diisiirecegi ve bdylece yatinmlar
icin elverisli bir ortam yaratacagi goriisiinu destekler
niteliktedir. Bu sonug politika uygulayicilarina, daha
¢ok dogrudan yabanci sermaye yatirimlari cekmek ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin pozitif dis-
salliklarindan yararlanmak icin mutlak surette kurum-
sal kalitelerini gelistirmeleri geregini gostermektedir.
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SON NOTLAR

! Belcika ve Giiney Kore'ye ait bazi verilerin elde edi-
lememesi; Estonya, Israil ve Slovenya'nin ise 2010 yilinda
OECD iiyesi olmasi dolayistyla caligma kapsamina alin-
mamiglardir.

? Arastirma kapsaminda yer alan 29 OECD iilkesi;
Avustralya, Avusturya, Kanada, Sili, Cek Cumhuriyeti,
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