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Oz

Bu calismada OECD iilkelerinde kurumsal kalite gostergelerinin (ifade 6zgiirliigii ve hesap verme
sorumlulugu, siyasi istikrar ve siddet/terdrizmin yoklugu, yonetimin etkinligi, diizenlemelerin
kalitesi, hukukun iistiinliigii ve yolsuzlugun kontrolii) Dogrudan Yabanct Yatirim (DYY) gi-
risleri iizerindeki etkisi 2002-2018 verileri kullanilarak panel veri analizi ile incelenmistir. Kontrol
degiskenler olarak da ticari agiklik ve enflasyon degiskenleri eklenerek 3 ayri model olustu-
rulmugtur. Serilerin duraganliklar: Levin, Lin ve Chu (LLC) ve Hadri panel birim kok testleri ile
stnanmmg ve serilerin diizeyde duragan oldugu belirlenmistir. Yapilan analizler neticesinde, model
1 icin rassal etkiler, model 2 ve model 3 icin ise sabit etkiler modelinin uygun oldugu bulunmus-
tur. Ayrica modellerin varsayimlar: saglayip saglamadigt test edilmis ve varsayimlardan sapma-
lara kars1 gelistirilen Driscoll-Kraay direncli standart tahmincisi ve Beck- Katz testleri kullamil-
mustir. Calismanin neticesinde kurumsal kalite gistergelerinden siyasi istikrar ve siddet/terdriz-
min yoklugunun, diizenlemelerin kalitesinin ve yolsuzlugun kontroliiniin DY girisleri iizerin-
deki etkisinin pozitif ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Ayrica kontrol degiskenlerden ticari acik-
higm DYY girisleri iizerinde pozitif, enflasyonun ise negatif etkisinin oldugu tespit edilmistir.
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The Relationship Between Institutional Quality and
Foreign Direct Investment Inflows: Panel Data
Analysis for OECD Countries

Abstract

In this study, the effect of institutional quality indicators (freedom of expression and accountabil-
ity, political stability and lack of violence / terrorism, government effectiveness, quality of regula-
tions, rule of law and control of corruption) on Foreign Direct Investment (FDI) inflows, in
OECD was analyzed by panel data analysis using 2002-2018 data. Three different models were
created by adding trade openness and inflation variables as control variables. The stationarities of
the series were tested by Levin, Lin and Chu (LLC) and Hadri panel unit root tests and the series
were determined to be stationary at the level. As a result of the analyzes, random effects model was
found suitable for model 1 and fixed effects model was suitable for model 2 and model 3. In addition,
whether the models provide assumptions has been tested and the Driscoll-Kraay resistant standard
estimator and Beck-Katz tests have been developed against deviations from the assumptions. As a
result of the study, it has been determined that the impact of political stability and the absence of
violence / terrorism, the quality of regulations and control of corruption on FDI inflows are posi-
tive and significant. It was also determined that trade openness, one of the control variables, had
a positive and significant effect on FDI inflows, and inflation had a negative effect.
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Giris

Geleneksel neoklasik biiytime modeli, iilkelerin kisi basina gelirlerindeki gar-
pikligin sermaye birikimlerindeki degisikliklerden kaynaklandigini ve bu-
nun da farkl tasarruf oranlar1 nedeniyle oldugunu iddia etmektedir. Dolay1-
styla, sermaye birikimindeki farkliliklar tilkelerin tasarruf oranlarindaki fark-
liiklardan kaynaklanmaktadir. Kuskusuz, diisiik tasarruf ve yatirim seviye-
leri ekonomik biiyiime ve kalkinma iizerinde olumsuz etkileri olan tasarruf-
yatirim bosluklarma neden olmakta olup ekonomideki tasarruflar ve gerekli
yatirim seviyesi arasimndaki boslugu doldurmaya kiiresellesme ile birlikte hiz
kazanan DYY girisleri yardima olabilmektedir. Ciinkii kiiresellesme ile bir-
likte diinya ekonomisinin énemli bir unsuru olan DYY girisleri, teknoloji ve
teknik bilginin yani sira sermayeyi de igerdiginden ev sahibi tilkelerin kalkin-
masinda garanti edilen bir biiytime motoru olarak goriilmektedir. DYY giris-
lerinin ekonominin biiyiimesinde belirleyici bir anahtar olarak goriilmesi; ev
sahibi tilkedeki iscilerin bilgi ve becerilerini gelistirerek ve firmalarimn tiretim
yapisimi degistirerek dis pazara erisimin artirilmasi yoluyla ev sahibi tilkelere
ekonomi ¢apinda verimlilik saglamasi, yeni istihdam alanlar1 olusturarak is-
sizliginin azaltmasina katki saglamasi, tiretim stireglerinin teknolojisini gelis-
tirerek katma degeri yiiksek tirtinlerin {iretilmesi ve ihrag¢ edilmesi netice-
sinde biiytimeyi tegvik etmesi ve gelismeyi hizlandirmas ile desteklenmek-
tedir. Ayrica DYY girisleri ev sahibi iilke ekonomisine; (i) yurtici tasarruflarin
tilkenin yatirim ihtiyaclarmi kargilamak igin yeterli olmadigi durumlarda
“yatirim ag1g1”, (ii) yatirim sirasinda ve uluslararasi ticarette doviz getirerek
“doviz aqig1” ve (iii) gesitli ekonomik faaliyetlerde kurumlar vergisi yoluyla
vergi geliri saglayarak “gelir gider agi$1” olmak tizere farki ti¢ kalkinma bos-
luguna hizmet ederek de 6nemli katkilar saglamaktadir (Epaphra ve Mas-
sawe, 2017). Kiiresellesme, iilkelerin gelismislik seviyelerine bakmaksizin
diinya ekonomilerinin tamaminn dis ticarete ve yatirimlara daha fazla agil-
masint 6zendirmis olup DYY akislar1 bu fenomenin 6ne ¢ikan bir 6zelligini
olusturmaktadir. Ulkeler, istihdam olusturacak, yeni teknik ve bilgi girisini
saglayacak, yurtici tasarruflar1 tamamlayacak, {iriin, iiretim ve stireg gesitli-
ligi olusturarak katma degeri yiiksek tirtinler ile ekonomik biiytimeyi tesvik
edecek yabanci yatirimlari, kendi tilkelerine ¢gekmek icin uygun kosullarin
olusturulmasi adina farkl tesvikler sunmaktadirlar. DYY girisleri neticesinde
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olusturulacak pozitif digsalliklarin gerceklesmesini arzulayan gelismis ve ge-
lismekte olan tilkelerin DYY girislerinin 6niindeki engelleri kaldirmak veya
en aza indirmek ve ¢ok uluslu sirketler ile yerel firmalar arasindaki iligkileri
gelistirmek icin sundugu tesvikler genellikle firmalarm maliyetlerini azaltip
karlarim artiracak sekilde uygulanan, indirimli kurumlar vergisi orani, vergi
tatilleri, yatirrm 6denekleri, yatirim vergi kredileri, yatirim yeri tahsisi, yurt-
disinda 6denen temettiiler ve faizler tizerindeki indirgenmis vergiler, sifir
veya diisiik tarifeler, istihdama dayali kesintiler vb. mali nitelikli tesviklerdir.
Ancak DYY akisina sadece maliyeti azaltacak tesvikler yon verememektedir.
Ciinkii firmalar yatirnm yaparken sadece maliyet diisiiriicii tegviklere bagh
kalmamaktadirlar. Zira DYYler i¢in saglanan tesviklerin firmalarin karlarmi
arttiracagl zaten asikardir. Bu ytizden farkl tilkelere yatirim yapmak isteyen
yatirrmcilarin kararlarmi sunulan mali nitelikli tesviklerin yamnda, yolsuz-
luk, siyasi istikrasizlik, diizenlemelerin kalitesi, hukukun tstiinliigii, hiikii-
metin etkinligi ve hesap verme sorumlulugu gibi tilkedeki kurumsal degis-
kenler de belirleyebilmektedir. Bu ytlizden ¢alismada OECD f{ilkeleri icin ku-
rumsal kalitenin DYY girisleri tizerindeki etkisini panel veri analizi ile tahmin
etmek amaglanmaktadir. Bu baglamda DYY girislerini etkileyebilecek ku-
rumsal kalite degiskenleri ile birlikte kontrol degiskenler olarak enflasyon ve
ticari agiklik verileri de kullanilmigtir. Ele alman bagimsiz ve kontrol degis-
kenlerin DYY iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla ¢alismada kurumsal
kalite degiskenlerinin neler oldugu ve DYY ile arasmdaki iliskinin nasil ol-
dugu, DYY girislerini etkileyen faktorlerle ilgili literatiir ve calismada ele ali-
nan degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya koymak i¢cin OECD {ilkeleri igin pa-
nel veri analizi yapilacaktir. Calismanin iilke sepetinde ele alinan {ilkelerin
ayni grup igerisinde yer almasi ve giincel veri setinin kullanilmas: ¢calismay1
on plana ¢ikarmaktadir. Ayrica calismadan elde edilen bulgular neticesinde
hiikiimetlerin, tilke ekonomisinin gelismesi i¢in 6nemli bir faktor olan DYY
girislerini 6zendirmelerinde sadece tegviklerin degil ayn1 zamanda yatirim
i¢cin hangi kurumsal kalite giiveninin saglanmasimn da DYY girislerinde
daha biiyiik etkisinin oldugu belirtileceginden, calismanin literatiire katki
saglayacag1 diistiniilmektedir.
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Teorik Cerceve

Ekonomik kaynaklarin tilkeler arasinda bireyler veya ¢ok uluslu isletmeler
araciligiyla aktarilmasi olarak tanimlanmakta olan DYY, bir ekonomideki
yerlesik bir birim tarafindan bagka bir tilkede bulunan bir isletmeye stirekli
ilgi gostermeyi amagclayan uluslararasi bir yatirim kategorisidir. Kiiresel pa-
zara erisim ihtiyacinin artmasi, mevcut en ucuz kaynaklardan girdi saglama-
nin olusturdugu rekabetci baskilar, daha fazla verimlilik arayisina yonelik
yatirimlar1 hizlandirmak icin gerceklestirilen bolgesel entegrasyonlar, nak-
liye maliyetlerinin azalmasi ve sinir 6tesi iletisimin artmasy, lider firmalar ara-
sindaki oligopolistik rekabet, yeni mekansal firsatlarin ortaya ¢ikmasi ve kii-
resellesme ve yerellesmenin avantajlarindan daha fazla yararlanma ihtiyaci
DYY'nin ekonomiler nezdinde dikkat ¢ekmesinin ve firmalarin bakis agist
acisindan onemli hale gelmesinin nedenleri arasinda sayilmaktadir (Demir,
Bilik ve Aydin, 2018: 1079). DYY girisleri, {ilkelerin uzun vadeli biiyiime ve
kalkinma programlarinda 6nemli bir faktor olarak degerlendirilmektedir.
Clinkii kiiresellesmenin 6nemli bir faktorii olan DYY’ler ev sahibi tilkelerde
verimlilik artirma, teknolojik ilerleme, rekabet ve istihdam olusturma ve ge-
lismis ve gelismekte olan tilkeler arasinda uluslararas: gelir dagilimin: sekil-
lendirmede 6nemli bir rol iistlenmektedir. Ayrica DYY akiglar1 gelismis, ge-
lismekte olan ve gecis ekonomilerinde vergi geliri, doviz ve kalkinma bosluk-
larinda da hayati bir rol oynayarak ekonomik biiytimeyi de hizlandirmakta-
dir (Peres, Ameer ve Xu, 2018, 5.626). Bu ytizden farkl iilkelerdeki ekonomik
kaynaklarm kendi tilkelerine aktarilmasin arzulayan tilkeler, bu yatirimlar
i¢in gerekli olan uygun yatirim ortamimin olusturulmas igin birgok yonteme
basvurabilmektedir. Bu yontemler genellikle vergisel tesvikler, is¢i ve isveren
tizerindeki maliyetleri azaltic1 sosyal sigorta prim destekleri (is¢i ve isveren
payu), arazi tahsisi, vb. yatirimin maliyetini azaltici nitelikteki tesviklerdir. Bu
tegvikleri saglayarak farkl tilkelerdeki sermayelerin kendi ekonomilerine gi-
rigini arzulayan tilkelerin; vergi geliri, doviz ve kalkinma bosluklarinda pozi-
tif bir ivme kazanmalari i¢in, saglanan tegvikler nedeniyle kisa donemde be-
lirli bir maliyete, vergi ve benzeri harcamaya katlanmasi gerekmektedir. An-
cak yatirim kararlarmi sadece maliyet azaltici nitelikteki tegvikler etkileme-
mektedir. Yatirimailar, sermaye akisi saglayacaklari/yatirrm yapacaklar: iil-
keleri belirlerken ev sahibi iilkelerin sunduklar: tesviklere ilaveten {ilkelerin
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bir dizi ekonomik, sosyal ve politik faktoriinii degerlendirmektedirler. Yati-
rimcilarmn yatirrm kararin belirlerken degerlendirdikleri bu faktorlerden bi-
rini, alicr tilkedeki kurumsal ¢evrenin kalitesi olusturmaktadir. Ciinkii etkili
kurumlar, yabana yatirimcilarin islerini agik¢a tanimlanmus ve belirlenmis
kurallara dayal1 bir ortamda yiiriitmelerine olanak tanimakta, yabanci bir til-
keye yatirim yapma belirsizligini ve riskleri azaltmakta boylece yatirimcilara
gelecek icin giiven vermektedir. Ayrica miilkiyet haklarmi ve hukukun {is-
tinliigiinti destekleyen kurumsal kalite, daha iyi ekonomik beklentilere yol
acabilmekte ve bir iilkeyi yabanc yatirimcilar i¢in daha gekici hale getirebil-
mektedir (Babayan, 2015, s.14). Bu agidan iyi bir kurumsal ortam, belirsizligi
azaltan, verimliligi artiran ve boylece daha giiclii ekonomik performansa kat-
kida bulunan bir tesvik yapisini ifade etmekte (Kirkpatrick, Parker ve Zhang,

2006, 5.149) olup tilkelerin DYY girisleri icin ne kadar uygun bir ortama sahip

oldugu Kaufmann, Kraay ve Zoido-Lobaton (1999) tarafindan 1996 yilindan

itibaren Olgiilmekte olan kurumsal kalite gostergeleri ile belirlenmektedir.

1996 yilindan 2002 yilina kadar 2 yilda bir yayinlanan kurumsal kalite en-

deksleri 2002 yihindan itibaren ise yillik olarak yaymnlanmaktadir. Ulkelerin

DYY ¢ekmede 6nemli bir yapisii gosteren kurumsal kalite gostergeleri asa-

g1da belirtilen 6 degisken ile 6lgiilmektedir (Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi,

2010, s.3);

o Ifade Ozgiirliigii ve Hesap Verme Sorumlulugu (Voice and Accountability
- VA); iilke vatandaglarmin hiikiimetlerini segme 6zgiirliigiine, ifade 6z-
giirliigiine, orglitlenme 6zglirliigline ve 6zgiir medyaya ne 6lclide kati-
labileceklerine dair algilar1 yansitir. Yani bir tilkenin demokratik bir yo-
netime ne derece sahip oldugunu gostermektedir.

e Siyasi Istikrar ve Siddet/Terérizmin Yoklugu (Political Stability and
Absence of Violence/Terrorism — PS); hiikiimetin siyasi olarak motive
edilmis siddet ve ter6rizm de dahil olmak iizere anayasaya aykir1 veya
siddet igeren yollarla istikrarsizlastirilmasi veya devrilmesi riskine iligkin
algilar1 6lgmektedir.

o Yonetimin Etkinligi (Government Effectiveness —GE); kamu hizmetleri-
nin kalitesi ve siyasi baskilardan bagimsizlik derecesi, politika olusturma
ve uygulama kalitesi ve hiikiimetin bu politikalara bagliliginin giivenilir-
ligi anlamina gelmektedir. Bu agidan etkin bir yonetim, islemlerin hizli
bir sekilde gerceklesmesini saglayarak DYY’lerin girislerini kolaylastir-
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maktadir. (fv) Diizenlemelerin Kalitesi (Regulatory Quality- RQ); hiikii-
metin 0zel sektdriin gelisimine izin veren ve tesvik eden saglam politika-
lar ve diizenlemeler olusturma ve uygulama yetenegine iliskin algilar:
yansitmaktadir.

o Hukukun Ustiinliigii (Rule of Law — RL); Temsilcilerin toplum kuralla-
rina ne kadar giiven duyduklarina ve bunlara ne 6lgtide uyduklarina dair
algilar ile 6zellikle sozlesme ytiriitme, miilkiyet haklari, polis ve mahke-
melerin kalitesini ve sug/siddet olasiligin yansitmaktadr.

o Yolsuzlugun Kontrolii (Control of Corruption — CC); kamu glicliniin 6zel
cikarlar i¢in ve hiikiimetin seckinler ile 6zel ¢ikarcilar tarafindan ne 6l-
clide kullanildigimi gosteren yolsuzlugun kontrol edilmesini ifade et-
mekte olup yiiksek yolsuzluk kontrol endeksi diisiik yolsuzluga isaret
etmektedir.

Kurumsal kalite gostergeleri, uluslararas: kuruluslardan, diistince kuru-
lusundan, sivil toplum kuruluslarindan, 6zel sektor firmalarindan ve bir dizi
anket enstitiisiinden toplanmakta olup -2.5 ile +2.5 arasinda degerler almak-
tadir. Bu gostergelerin degerleri ne kadar yiiksek olursa, tilkelerin kurumsal
yonlerinin o kadar az risk tasidig1 ve yabanci sermaye yatirimlari i¢in o kadar
onemli oldugu anlamina gelmektedir (Dogan, 2019, s.29). Kurumlarin kalite-
sinin DYY’leri ¢ekmek icin 6nemli olmasimmn birka¢ nedeni olup bunlar
(Bénassy-Quéré, Coupet ve Mayer, 2005, s.9);

(i) Kurumsal kaliteleri yiiksek olan {tilkeler yatirrmcilarin verimlilik bek-
lentilerini ytikselterek, yabanci yatirrmcilar1 cezbedebilir, (ii) kurumsal kali-
tesi diisiik olan tilkeler DYY girislerine ek maliyet (yolsuzluk) getirebildigin-
den, yatirimcilar kurumsal kalite gostergelerine 6zellikle de yolsuzluk alg-
lama derecesinin yiiksek olmasina ve diizenlemelerin kalitesine odaklanabil-
mektedir. Cilinkii yolsuzlugun olmamasi ve diizenlemelerde biirokrasinin
kalitesinin yiiksek olmas1 maliyetleri azaltabilmektedir. Ancak yolsuzluk se-
viyesinin yiiksek oldugu tilkelerde, yatirimcilarin lisans ve izin almak icin
yetkililere riisvet vermesi gerektiginden, yolsuzluk is yapma maliyetini arti-
rarak yatirrmi caydirabilmektedir ve (iii) zayif hiikiimet etkinliginden kay-
naklanan belirsizlik, politikalarmn tersine ¢evrilmesi, miilkiyet haklarmin ve
genel olarak hukuk sisteminin zayif bir sekilde uygulanmasi neticesinde olu-
sabilecek yiiksek maliyetler nedeniyle DYY'nin bu tiir belirsizlik tiirlerine
kars1 savunmasiz olmasidir. Kurumsal kalitenin yiiksek olmast ise yabanc
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bir iilkeye yatirim yapma belirsizligini ve riskleri azaltmakta oldugundan ya-
tirrmeilar icin bir yol haritasi olabilmektedir.

Dunning (1998), ekonomik faktorlerin yani sira kurumsal faktorleri de ek-
leyerek yerel avantaj kavramini genisletmis ve yabanci yatirrmcilarin sadece
ekonomik degil aynm zamanda kurumsal olanaklar1 sunan yerleri tercih ettik-
lerini belirtmistir. Dolayisiyla, yabanci yatirimcilarin kararlarimi saglam mak-
roekonomik gostergeler ile birlikte kurumsal faktorler de etkilemektedir. Bu
ylizden yabanc yatirrmcilarin kendi iilkelerine sermaye getirmesini isteyen
iilkelerin, makroekonomik gostergelerin yaninda kurumsal faktorlerini de
gelistirmesi gerekmektedir. Zira etkili kurumlar, yatirrm gelirlerinin hesap-
lanmasinda 6nemli bir faktor olan ve yurtdisina yatinm yapmay diistinen
yabanci kuruluslar tarafindan dikkate alian islem maliyetlerini azaltmakta-
dur. Islem maliyetlerinin diisiiriilmesi ise isletmeler arasindaki giiven, karsi-
likhilik ve baghlig: arttirir, rekabet glictinii yiikseltir ve ev sahibi tilkenin is-
tikrarli ve gelismis bir is ortami saglamasini taahhiit ederek yabanci serma-
yelerin tilkeye girisini tesvik etmektedir. Ev sahibi {ilkeye gelen yabanci ku-
rumlarin da homojen olmadig: ve bilgi yayilimu ile ilgili degisen niteliklere
sahip oldugu diisiiniildiigiinde kurumlarin sadece DYY nin miktarim degil,
ayn1 zamanda DYY'nin kalitesini de etkileyebilmesi muhtemeldir (Jude ve
Levieuge, 2017, s.718). Kurumsal kalitenin diisiik olmast ise yatirimlar i¢in bir
tehdit olusturdugundan, DYY’ler igin bir engel olabilmektedir. Ciinkii ya-
banc igletmelerin ev sahibi tilkedeki yatirimlarim arttirma veya ev sahibi til-
kelere yatirim yapma derecesi, iilkelerin fikri miilkiyet haklarimi korumak
i¢in kurumlar ve politikalar olusturma derecelerine ve bir hiikiimetin bu hak-
larin uygulanmasindaki etkinligine de bagh oldugundan, zayif fikri miilkiyet
haklari, ozellikle teknoloji yogun sektorlerde yabanci yatirnmalar: caydir-
makta ve DYY yayilimu saglayabilecek iiretim tesisleri kurmak yerine, dagi-
tima odaklanan, yani ev sahibi tilkeye ihracat yapan projelere yatirimlari tes-
vik etmektedir (Aziz, 2018, s.112-113). Ancak kisa vadeli krediler ve diger
portfdy yatirimlariyla karsilastirildiginda DYY, tilke ekonomisi i¢in katma
deger olusturan daha tutarli bir yatirrmdir. Bu yiizden diger tilkeler agisindan
iilkeye ihracat yapan yatirimlarin degil, DYY girislerinin 6zendirilmesi ge-
rekmektedir (Topal ve Giil, 2016, s.142). Istikrarsiz bir kurumsal ortam aym
zamanda yatirimcilarin risk alma davranislarin da etkileyerek bu yatirimci-
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larin birlesme ve devralma isteklerini caydirabildiginden, kurumsal kalitesiz-
lik DYY'nin ev sahibi tilkeye giris modunu da etkileyebilmektedir (Jude ve
Levieuge, 2017, s.718).

Yabanci sermaye yatirimlarin tilkeye gekmede 6nemli bir unsur olan ku-
rumsal kalite ayn1 zamanda DYY ¢ikislar1 iizerinde de etkili olmaktadir. Zira
Globerman ve Shapiro (2002), gelismis ve gelismekte olan tilke 6rnekleri icin
kurumsal kalitenin DYY girisleri ve ¢ikislar1 tizerindeki etkisini arastirmis ve
kurumsal kalitenin hem DYY girisleri hem de cikislari igin 6nemli bir belirle-
yici oldugunu tespit etmistir. Bu agidan iilkelerin sadece DYY girisi saglamak
amach degil ayn1 zamanda var olan yatirmmlarin disar1 ¢ikisini engellemek
icin de kurumsal kalitesini gozden gecirmesi ve kurumsal kalite gostergeleri-
nin hangi kalemlerinde sikintilar varsa bunlarin ¢6ziime kavusturulmas: ge-
rekmektedir.

Literatiir

Klimek (2013), iilkedeki kurumsal ¢evre kalitesinin DYY cikislari tizerindeki
etkisini 1996-2011 donemi kapsaminda 7 cografi bolgede 125 ekonomi igin
panel veri analizi ile arastirmis ve daha iyi kurumsal kogsullar olusturmanin,
bir tilkenin gelismesi i¢in gerekli olan istenmeyen sermaye cikislarini azaltti-
gmi tespit etmis ve calisma neticesinde elde ettigi sonugclar ile is gevresini tem-
sil eden vergilendirme sisteminin kalitesine iligkin iyilestirmelerin ve DYY ¢1-
kiglarini etkileyen kurumsal kalitenin olusturulmasinda ev sahibi tilkelerdeki
operasyonlarm etkinliginin sermaye ¢ikisin azaltma da énemli rol oynadik-
larin da belirtmistir. Ayrica birgok tilkenin DYY ¢ekmek i¢in odaklanmakta
oldugunu ancak kendi ekonomisindeki sermayeyi korumak igin fazla bir sey
yapmamakta oldugunu, halbuki yurti¢i kurumlarin iyilestirilmesinin, yurt-
disindan yatirrm ¢ekmek igin alman diger bazi tedbirler kadar yiiksek mali-
yetlere neden olmayacagini da ifade etmistir.

Jabri (2015), makroekonomik belirleyicilerin ve kurumsal gostergelerin
1984-2011 donemi kapsamimda MENA bolgesindeki DYY girisleri tizerindeki
etkisini analiz etmistir. Makroekonomik belirleyicilerden ticari aciklik ve eko-
nomik biiytime, kurumsal faktorlerden ise yatirrm profili, hiikiimet istikrar1
ve hukukun tstiinliigtiniin DYY girislerini pozitif etkiledigini; makroekono-
mik degiskenlerden enflasyon ve doviz kuru, kurumsal faktorlerden ise i¢ ve
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dis catismanin ise DYY girisleri {izerinde negatif etkilerinin oldugunu tespit
etmistir.

Balgibayeva ve Plekhanov (2016), yolsuzlugun DYY akislar1 tizerindeki
etkisini gelismis ve gelismekte olan bir tilke sepeti igin 2008- 2012 verilerini
kullanarak analiz etmisler ve yolsuzlugun yabanci yatirimlar1 engelledigi,
yolsuzlugun kontroliindeki iyilestirmelerin ise smir Gtesi yatirimlardaki ar-
tislarla 6nemli iliskili oldugu sonucunu elde etmislerdir. Ayrica DYY’deki ar-
tislarin yonetim kalitesini ve kurumsal kalite standartlari giiglendirecegini
ve bu degisikligin yolsuzlugun daha giiglii kontroliiniin ve daha yiiksek DYY
akisiin dongiisiine katki saglayacagini ifade etmislerdir. Karau ve Mburu
(2016), kurumsal, yonetisim ve ekonomik faktorlerin DYY girigleri tizerindeki
etkilerini 1996-2010 dénemi kapsaminda 8 Dogu Afrika tilkesi igin (Etiyopya,
Madagaskar, Tanzanya, Uganda, Kenya, Ruanda, Seyseller ve Mauritius) pa-
nel veri analizi ile test etmisler ve yolsuzluk kontroliiniin, hukukun iistiinlii-
giiniin, alt yapimnn (internet kullantmini temsil etmektedir), ekonomik biiyii-
menin ve yatirim getirisinin DYY girislerini 6nemli lclide pozitif etkiledik-
lerini; enflasyon, dis borg servis oraninin ve beklentilerin aksine siyasi istik-
rarin ise DYY girislerini olumsuz etkilediklerini tespit etmislerdir. Ayrica ku-
rumsal ve yonetisim faktorleri kapsaminda dogrudan yabanc yatirimcilarm
karsilastigr engeller ne kadar az olursa, yatinmalarm o kadar ¢ok yatirrm gi-
risinde bulunacaklarimi ve enflasyon DYY girisleri {izerinde olumsuz etkiye
sahip oldugu igin istikrarlh makroekonomik ortaminda DYY girisleri icin
onemli oldugunu vurgulamiglardir. Ozsahin (2016), kurumsal kalite ile eko-
nomik risk diizeyinin Tiirkiye’deki DYY hacmi ve oynaklig: tizerindeki etki-
lerini 1998-2014 donemi tiger aylik verileri kullanarak ARDL modeli ile tah-
min etmistir. Analiz neticesinde kurumsal kalite ve ekonomik risk diizeyin-
deki artislarin DYY hacmini artirdigini ve kurumsal kalite de meydana gelen
artislarin DYY oynakligini ise azalttigini belirlemistir. Ayrica kontrol degis-
ken olarak analize dahil edilen yurtici yatirim, kisi bagina gelir diizeyi ve disa
acikliginda DYY girislerini artirdigini ancak disa agikligin ayni zamanda para
arz1 ile birlikte DYY oynakligim da artirdiin tespit etmistir.

Epaphra ve Massawe (2017), yolsuzlugun DYY girisleri tizerindeki etki-
sini yolsuzluk algilama endeksi ve yolsuzlugun kontrolii degiskenleri kapsa-
minda 1996-2015 dénemi verilerini kullanarak 5 Dogu Afrika tilkesi igin sabit
etkiler modeli ile analiz etmislerdir. Ayrica analizde kisi basimma GSMH,
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GSMH'deki biiytime, enflasyon, ticari agiklik gibi ekonomik faktorler ve ku-
rumsal kalite ve yonetisim gostergesi olarak degerlendirilen hukukun iistiin-
ligi, hiikiimetin etkinligi, politik istikrar ve siddet yoklugu, seffaflik ve he-
sap verebilirlik degiskenlerini de kullanmislardir. Modelde kisi bagina diisen
GSMH elimine edildiginde yolsuzluk algilama endeksi ve yolsuzlugun kont-
roliintin DYY girislerini pozitif etkilemekte oldugu, ancak kisi basina GSMH
modele dahil edildiginde her iki yolsuzluk degiskeninde DYY’ye etkisinin is-
tatistiksel olarak 6nemsiz hale geldigini tespit etmislerdir. Bunun nedeninin
yolsuzlugun kisi basina diisen GSMHyi etkilemesi oldugunu, bu yiizden kisi
basina reel GSMH'deki artisin kurumlarin kalitesinin iyilestirilmesinde ve
yolsuzlugun kontrol edilmesinde 6nemli bir strateji olacagini ifade etmisler-
dir. Kontrol degiskenlerden ise politik istikrar, hukukun tistiinliigii, hiikiime-
tin etkinligi, diizenlemelerin kalitesi ve ticari agikhigm DYY girislerini pozitif,
enflasyonun negatif, toplam niifus artisi ile kentsel niifus artisinin ise istatis-
tiksel olarak anlamsiz bir etkisinin oldugunu belirlemislerdir. Biitiin bu so-
nuglar neticesinde; ekonomilerin kisi basina GSMH'yi artiracak, kurumlarin
kalitesini iyilestirecek ve yolsuzlukla miicadele edecek onlemler almas: du-
rumunda ekonomik biiytime i¢in 6nemli bir anahtar olan DYY giriglerini ar-
tirabileceklerini 6nermiglerdir.

Kurul ve Yalta (2017), kurumsal faktorler ile DYY arasindaki iliskiyi 2002-
2012 donemi verilerini kullanarak 113 gelismekte olan iilke i¢in dinamik pa-
nel veri analizi ile tahmin etmislerdir. Kurumsal faktorler icerinde yer alan
yolsuzlugun kontrolii, hiikiimetin etkinligi ile ifade ozglirliigii ve hesap
verme sorumlulugunun DYY akislar1 {izerinde pozitif ve anlaml etkilerinin
oldugunu, 2008 ve 2009 finansal krizlerin ise DYY akislarini negatif etkiledi-
gini tespit etmislerdir. Bu bulgular neticesinde yolsuzlugun ve asir1 biirokrasi
yiikiiniin azaltilmasinn, siyasi sistemdeki gelismeler ile politikacilardaki sef-
faflik ve hesap verebilirligin DYY akislarinda bir artisa katki saglayacagini ve
¢ok uluslu sirketlerin gelismekte olan tilkelere sermaye getirmesini tegvik
edecegini belirtmislerdir.

Ullah ve Kahn (2017), DYY'nin belirleyicilerini kurumsal (ekonomik 6z-
giirliik ve yonetisim gostergeleri) ve ekonomik faktorlere (reel GSYH, yurtigi
yatirim ve isgiicii) odaklanarak Giiney Asya Bolgesel Isbirligi (SAARC), Gii-
neydogu Asya Ulkeleri Birligi (ASEAN), ve Orta Asya Ulkeleri igin 2002-2014
verilerini kullanarak Genellestirilmis Momentler Yontemi ile analiz etmisler-
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dir. Analiz neticesinde; reel GSYH, yurtici yatirim ve ekonomik 6zgiirliik en-
deksinin SAARC bélgesindeki DYY girisleri tizerinde olumlu ve anlamli bir
etkiye sahip oldugunu, yonetisim endeksi ile isgiictiniin ise olumsuz bir etki-
sinin oldugunu tespit etmislerdir. ASEAN boélgesinde ise reel GSYH harig di-
ger degiskenlerin DYY girisleri tizerinde pozitif etkisinin oldugunu; Orta
Asya Ulkelerinde ise reel GSYH, yurtici yatirim ve yonetisim endeksinin
DYY girisleri ile pozitif bir iligki iceresinde oldugunu buna karsilik isgiiciiniin
negatif etkisinin oldugunu, ekonomik 6zgiirliik endeksinin ise negatif ancak
anlamsiz bir etkisinin oldugunu belirlemislerdir.

Ahmad, Ahmed ve Atiq (2018), Pakistan ekonomisinde kurumsal kalite-
nin kisa ve uzun vadede sektorel DYY girislerini etkileyip etkilemedigini
1980-2015 donemi verilerini kullanarak ARDL egbiitiinlesme modeli ile tah-
min etmigler ve kurumsal kalitenin uzun vadede imalat ve hizmet sektorle-
rinde DYYyi cekmede 6nemli bir politika araci oldugu, 6zel sektorde ise an-
lamsiz bir etkisinin oldugu sonucunu elde etmislerdir. Ayrica kontrol degis-
ken olarak kullanilan ortalama tarife orani ve enflasyonun uzun ve kisa va-
dede imalat ve hizmet sektorlerinde DYY akisi iizerinde negatif, ticari agikli-
g ise pozitif etkisinin oldugunu; fiziksel alt yapimn 3 sektorde de DYY gi-
rigleri tizerinde pozitif ancak kisa dénemde anlamsiz bir etkisinin oldugunu;
tiretim ¢iktisy, hizmet ¢iktis1 ve dogal kaynaklarin uzun ve kisa vadede sirasi
ile imalat, hizmet ve 6zel sektor DYY girisleri {izerinde pozitif etkisinin oldu-
gunu tespit etmislerdir.

Demir vd. (2018), ekonomik, sosyal ve politik faktorlerin DYY girisleri
tizerindeki etkilerini 2000-2016 dénem verilerini kullanarak 57 tilke (2016 y1l
GSYH'SI 50 milyar dolarin tizerinde olan {iilkeler) icin stokastik smur regres-
yon modeli ile analiz etmislerdir. Calismanin neticesinde GSYH (0.88), enf-
lasyon (0.92), alt yap1 (0.24), ekonomik 6zgiirliik (2.25) ve ticari agiklik (0.70)
degiskenleri ile DYY arasmnda pozitif ve anlamli bir iligki tespit etmiglerdir.
Elde edilen bulgular neticesinde gelismis alt yapiya sahip olan tilkelerde ile-
tisim ve ulagim agmun, hem iiretim hem de nakliye maliyetlerini azaltarak
pozitif digsallik tiretecegini ve netice olarak bu iilkelerin DYY girisleri icin
avantajli bir konumda olacaklariny; ticaret hacmindeki artis ve 6nceki yati-
rimlarin bagarisinin ontimtiizdeki yillarda DYY'yi tesvik edecegini bu yiizden
hiikiimetlerin ekonomik 6zgtirliigii artiracak reformlar yapmalarim 6nermis-
lerdir.
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Peres vd. (2018), kurumsal kalitenin DYY tizerindeki etkisini gelismis (41)
ve gelismekte olan (69) tilke gruplari i¢in 2002-2012 verilerini kullanarak ana-
liz etmistir. Kurumsal kalite i¢in yolsuzlugun kontrolii ve hukukun iistiin-
ligii degiskenlerinin toplamim kullanmais olan yazarlar ayrica kisi bagma dii-
sen GSMH, pazar biiytiikliigii (temsili olarak niifus), altyap: (temsili olarak
100 kisi bagina diigen telefon sayisi), diinya ticaret drgiitiine (DTO) iiyelik ile
2008 ve 2009 finansal kriz degiskenlerini de kontrol degisken olarak ele almus-
lardir. Analiz neticesinde kisi basina diisen GSMH, altyaps, pazar biiytikliigii
ve DYY'nin gecikmeli degeri hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
DYY akislarini 6nemli dlgiide pozitif etkiledigi, DTO'ye iiyeligin ise DYY gi-
rigleri {izerinde 6nemsiz bir etkisinin oldugu, finansal krizlerin énemli ve
olumsuz bir sekilde DYY girislerini etkiledigi sonucunu elde etmislerdir. Ku-
rumsal kalitenin ise gelismis tilkelerde DYY girislerini artirdi81, gelismekte
olan iilkelerde ise kurumlarin zayif yapisi nedeniyle DYYyi iilkeye cekmede
basarisiz kaldigini belirlemislerdir. Elde edilen bulgular neticesinde, ulusla-
rarasi yatirrmcilar ve ¢ok uluslu sirketler gelismekte olan tilkelere yatirim ya-
parken her zaman 6nemli yonetisim gostergelerini goz ontinde bulundur-
duklarindan gelismekte olan {ilkelerin kurumsal kaliteyi iyilestirmeden
DYY'yi iilkelerine cekmelerinin zor olacagin ifade etmislerdir.

Khan, Khan, Jan, Jandan ve Khan (2019), Hindistan ekonomisi igin iyi yo6-
netisimin DYY girisleri tizerindeki etkisini 1996-2012 donemi verilerini kulla-
narak tahmin etmisler ve iyi yonetisim gostergelerinden hesap verme sorum-
lulugu, siyasi istikrar, hukukun tistiinligii, yolsuzlugun kontrolii ve diizen-
lemelerin kalitesinde pozitif anlamda bir degisiklik meydana gelmesi duru-
munda DYY girislerinde de énemli degisikligin olacagin tespit etmislerdir.
Hindistan da iyi yonetisim gostergelerinin DYY girislerini artirmasin, gelis-
mekte olan tilkelerin marjinal tiiketim egilimlerinin, marjinal tasarruf egilim-
den ¢ok daha fazla olmasina ve bu iilkelerin sermaye yetersizligi ile kars kar-
stya olmasina baglamislardir. Ayrica gelismekte olan tilkelerin yiiksek sevi-
yede biiytime ve gelisme saglamasi ve istihdam diizeyini artirmasi icin ¢o-
gunlukla dis yatirirma bagimli olmalar1 da kurumsal kalitedeki iyilestirmele-
rin DYY’yi artirmasini saglamaktadir. Bulgular neticesinde yazarlar, Hindis-
tan hiikiimetinin yOnetisimi iyilestirmesi gerektigini, boylece daha fazla ya-
bana yatirimar gekebilecegini ve tam istihdam, yiiksek biiyiime ve gelisme
saglayabileceklerini ve tilke halkimin kisi basmna gelirini artirabileceklerini
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ifade etmislerdir. Sabir, Rafique ve Abbas (2019), 1996-2016 dénemi kapsa-
minda diisiik, alt-orta, {ist-orta ve yiiksek gelirli 148 iilke igin genellestirilmis
momentler yontemini kullanarak kurumsal kalitenin DYY girigleri tizerin-
deki etkisini enflasyon, kisi basina GSMH, ticaret agikligy, alt yap1 ve tarimsal
katma deger verilerini kontrol degisken olarak kullanip arastirmislar ve ku-
rumsal kalitenin tiim {ilke gruplarinda DYY girisleri {izerinde olumlu etkisi-
nin oldugunu teyit etmislerdir. Ancak bu olumlu etkinin katsayisinin gelis-
mis tilkelerde (yiiksek gelirli tilkelerde 4.85, iist-orta gelirli tilkelerde 2.69) ge-
lismekte olan tilkelere (alt- orta gelirli tilkelerde 2.58, diisiik gelirli iilkelerde
2.02) gore daha fazla oldugun tespit etmislerdir. Ayrica gelismekte olan tilke-
lerde kontrol degiskenlerden enflasyonun, DYY girislerini negatif, diger de-
giskenlerin ise pozitif etkiledigini, gelismis {ilkelerde ise alt yap1 ve ticari acik-
Iigin DYY akislarmi pozitif, diger degiskenlerin ise negatif etkiledigi sonu-
cunu elde etmisglerdir.

Ekonometrik Analiz

Calismada kurumsal kalitenin DYY girigleri tizerindeki etkisi panel veri ana-
liz yontemi ile incelenmistir.

Veri Seti, Model ve Yontem

Calismanin kapsami belirlenirken OECD {iye tilkeleri ve bu iilkelere ait 2002-
2018 yillar1 arasi verileri kullanilmigtir. Kurumsal kalite degiskenleri 2002 y1-
lindan itibaren yillik olarak yayinlandi8i icin baglangig yil1 2002 olarak tercih
edilmigtir. Calismada bagimh degisken olarak DYY girisleri (Foreign Direct
Investment —FDI, Net Inflows (% of GDP), bagimsiz degiskenler olarak kurum-
sal kalite degiskenleri, kontrol degiskenler olarak ise tiiketici fiyat endeksi
(Consumer price index (2010 = 100) ve ticari agiklik orani (Trade (% of GDP) kul-
lanulmistir. DYY girisleri, tiiketici fiyat endeksi ve ticari agiklik verileri World
Bank (https://data.worldbank.org/) web sayfasindan, kurumsal kalite degis-
kenleri ise Kaufmann vd. (1999)' i kurumsal gostergelerini dikkate alarak he-
saplama yapan The Worldwide Governance Indicators (www.govindica-
tors.org) web sayfasindan elde edilmistir.
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Calismada kurumsal kalite gostergelerinin ve diger kontrol degiskenlerin
DYY girisleri tizerindeki etkisini ortaya koyabilmek igin 3 model olusturul-

mus ve modeller Stata 15.0 programi kullanularak tahmin edilmistir.
FDI

(Gpp)it = Bo + B1. VA + B2. PS¢ + B3.GE i + B4 RQi +

B RLig + Bar CCig -+ Uigrrrreerrrereseereseeeeseeseeee e ()
(520)ie = Bo + Bu-VAi + B2 PSye + B3 GE i + 4 RQy +

Bs-RLig+ B CCit + Boy-TOit + Uig +vevereeerrereeeereeeeeeeeeeeeeseeeseereson @)
(%)it = Bo + B1- VAt + B2. PS¢ + B3.GE i + B4 RQ; +

Bo. RLig+ Be. CCst + Bo- CPlLip 4 Uiy oo 3)

Yukarida modellerde yer alan i; ¢alismanin yatay kesit birimlerini ({ilke-
leri), t ise zamani gostermekte olup verilere iliskin 6zet istatistikler Tablo 1’de
belirtilmigtir.

Tablo 1. 2002- 2018 Yillar: Arasinda OECD Ulkeleri icin Ozet Istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma
FDI 4.974 10.786
VA 1.148 0.415
PV 0.706 0.644
GE 1.304 0.550
RQ 1.283 0.440
RL 1.270 0.613
CcC 1.245 0.800
TO 96.495 58.571
CPI 99.124 13.422
Gozlem (N) 612 (36)

Not: Gozlem (N) = Gozlem Sayisi (Yatay kesit birimi)

Calismanin yontem kisminda, serilerde birim kokiin varliginin tespitinde
kagincr nesil birim kok testinin uygulanacagina karar verebilmek icin 6nce-
likle seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup olmadig: analiz edilmis-
tir. Seriler arasinda yatay kesitin varlig tespit edilirken eger yatay kesit bo-
yutu (tilkeler) zaman boyutundan fazla ise (N>T) Pesaran (2004) Cross-sec-
tion Dependence (CD) testi, tam tersi durumda ise (T>N) Breusch-Pagan
(1980) tarafindan onerilen Lagrange Multiplier (LM) testi kullanilmaktadir.
Calismada N>T oldugu icin CD testi kullanilmigtir. CD testinde bos hipotez
birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur, alternatif hipotezi ise birim-
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ler arasinda yatay kesit bagimlihig vardir durumu tizerine kurulmustur. Ca-
lismada CD testine ilaveten Frees ve Friedman testleri de yapilmis olup yatay
kesit bagimlilig1 sonuglari Tablo 2’de belirtilmistir.

Tablo 2'deki sonuglara gore Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur hipotezi,
olasilik degerleri 0.01'den kiigiik oldugu i¢in reddedilmis olup iilkeler ara-
sinda yatay kesit bagimliligimin oldugu belirlenmistir. Ayrica ¢calismanin iler-
leyen asamalarinda yatay kesit bagimliligin g6z ontinde bulunduran ikinci
nesil panel birim kok testlerinin uygulanmasina karar verilmistir.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimhilik Test Sonuglar

Testler Model 1 Model 2 Model 3
Pesaran 12.549 (0.000)*** 12.124 (0.000)*** 10.133 (0.000)***
Frees 1.476*** 1.509*** 1.713***
Friedman 82.967 (0.000)*** 88.641 (0.000)*** 82.551 (0.000)***

Not: p degeri parantez icerisinde sunulmustur. ** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmekte-
dir. Frees testinde hesaplanan test istatistigi ile kritik degerlerler (%10; 0.152, %5; 0.200 ve
%]1;0.293) ile mukayese edilir.

Birim Kok Testi

Bir serinin uzun dénemde sahip oldugu 6zellik, bir 6nceki donemde degis-
kenin aldig1 degeri, bu donemi nasil etkilediginin belirlenmesiyle ortaya ¢i-
kartilabilmektedir. Bu sebeple, serinin nasil bir siiregten geldigini anlamak
i¢in serinin her donemde aldig1 degerin daha 6nceki donemlerdeki degerle-
riyle nasil bir etkilesim igerisinde oldugunu tespit etmek gerekmektedir. Se-
rinin gecikmeli degerlerinin etkisinde kalip kalmadigin tespit etmek iizere
yapilan bu testler ekonometri literatiiriinde birim kok olarak adlandiriimak-
tadir (Tar1, 2016, s.387). Seriler arasinda yatay kesit bagimliligr oldugu icin
degiskenlerin duraganlig: ikinci nesil birinci grupta yer alan Levin, Lin ve
Chu (LLC) ve Hadri panel birim kok testi ile ssnanmustir (Tatoglu, 2017, s.68).
Serilerin duraganhg birinci ve ikinci model i¢in LLC (2002) birim kok testi ve
Hadri (2000) birim kok testi, tiglincli model icin ise Hadri (2000) birim kok
testi ile test edilmis ve sonuglar Tablo 3'te belirtilmistir.

Tablo 3'de yer alan birim kok testi sonuglarina bakildiginda her bir degis-
ken igin “birimler birim kok igermektedir” temel hipotezi reddedilerek seri-
lerin diizeyde duragan oldugu sonucuna ulasilmustir. Yani serilerin tamami-
nin I(0) oldugu belirlenmistir.
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Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglar

Model Model .
Model 1 (LLC) 1 (Hadr) Model 2 (LLC) 2 (Hadri) Model 3 (Hadri)
Seriler t- istatistik t- istatistik t- istatistik t- istatistik t- istatistik
-7.692
FDI -7.692 (0.000)**  1.447 (0.073)* (0,000 1.447 (0.073)* 1.447 (0.073)*
34.479 -2.994 34.479
VA -2.994 (0.001)*** 4.479 (0.000)***
994 (0.001) (0.000y*** (0.001)*** (0.000)*** 34479 (0.000)
25.455 -5.490 25.455
| Skt 3kt
PS 5.490 (0.000) (0,000 (0,000 0,000y 25.455 (0.000)
30.114 -6.348 30.114
E -6. X X .114 . XN
G 6.348 (O 000) (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** 30 (O 000)
e 33953 -4.334 33.952 -
RQ -4.334 (0.000) (0,000 (0,000 0,000y 33.952 (0.000)
36.760 -5.013 36.760
RL -5, 1 X A .7 . XN
5.013 /0.000) (0,000 0,000y (0.000)** 36.760 (0.000)
34.306 -3.511 34.306
-3. 11 X X 4. . XN
cC 3511 (0.000) (0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** 34:306 (0.000)
-4.293 43.777
0 B B (0.000)*** (0.000y***
CPI - - - - 51.386 (0.000)***

Not: parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini, ** %1 ve * %10 anlamhlik diizeyini
ifade etmektedir.

Model Se¢imi

Calismada panel birim kok testleri yapildiktan sonra model olusturma asa-
masinda sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli arasinda se¢im yapmak
icin Hausmann testi kullanilmustir. Belirlenecek modellerin oto-korelasyon ve
degisen varyans sorunlarini tagimasi durumunda ise regresyon tahminleri
gercek degerleri gostermeyeceginden oto-korelasyon ve degisen varyans
testleri de uygulanmis olup elde edilen sonuglar Tablo 4'te belirtilmistir. De-
gisen varyans sorunu, birinci model i¢in Levene (1960), Brown ve Forsythe
(1974) testi ile ikinci ve tiglincii modeller igin Degistirilmis Wald (2001) testi
ile aragtirllmigken, otokorelasyon sorunu ise birinci model i¢in Bhargava,
Franzini ve Narendranathan’m Durbin Watson ve Baltagi-Wu'nun yerel en
iyi degismezi (LBI) testi (1999) ile ikinci ve tigiincii modeller ise Wooldridge
(2002) otokorelasyon testi ile test edilmistir. Tablo 4 incelendiginde model
1’de Hausman test istatistigi olasilik degerlerinin (p=0.400) oldugu goriilmek-
tedir. Bu durumda tiim anlamlilik diizeyleri i¢in Hi: Sabit etkiler modeli uy-
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gundur hipotezi reddedilerek, Ho: Tesadyifi etkiler modeli uygundur hipote-
zinin uygun olduguna karar verilmistir. Ayrica tesadiifi etkiler modeli esas
alinarak yapilan oto-korelasyon ve degisen varyans sorunu test sonuglarina
gore modelde oto-korelasyon ve degisen varyans sorunlarmin oldugu da tes-
pit edilmistir. Model 2’de Hausman test istatistigi olasilik degerleri (p=0.015)
oldugundan tiim anlamlilik diizeyleri igin Ho: Tesadjifi etkiler modeli uygun-
dur hipotezi reddedilerek, Hi: Sabit etkiler modeli uygundur hipotezinin uy-
gun olduguna karar verilmistir. Ayrica sabit etkiler modeli esas almarak ya-
pilan oto-korelasyon ve degisen varyans sorunu test sonuglarma gore mo-
delde oto-korelasyon sorununun olmadig1 ancak degisen varyans sorunu-
nun oldugu tespit edilmistir. Model 3'te ise Hausman test istatistigi olasilik
degerlerinin (p=0.066) oldugu goriilmektedir. Bu durumda tiim anlamlilik
diizeyleri i¢in Ho: Tesadiifi etkiler modeli uygundur hipotezi reddedilerek,
Ha: Sabit etkiler modeli uygundur hipotezinin uygun olduguna karar veril-
mistir. Ayrica sabit etkiler modeli esas almarak yapilan oto-korelasyon ve de-
gisen varyans sorunu test sonuglarina gére modelde oto-korelasyon sorunu-
nun olmadig1 ancak degisen varyans sorununun oldugu tespit edilmistir (Ta-
toglu, 2012, 5.208-221).

Tablo 4. Hausman Test Istatistigi, Oto-Korelasyon ve Degisen Varyans Sonuglar:

Testler Hipotezler Model 1 Model 2 Model 3
Hausman Ho Tesadiifi etkiler modeli uygundur 6.210 17.38 14.66
Test Ist. Hi: Sabit etkiler modeli uygundur (0.400) (0.015)** (0.066)*
Oto- Ho. Oto-korelasyon yoktur 1.639! 2.391 1.711
Korelasyon  Hi:Oto-korelasyon vardir 1.7982 (0.131) (0.199)
Degisen Ho Degjisen varyans sorunu yok 10.950 1.5e+06 2.4e+05
Varyans Hi:Degisen varyans sorunu var (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***

Not: ** %1, ** %5, * %10 anlamhlik diizeyini ifade etmektedir. (1) Bhargava vd. Durbin
Watson test istatistigi, (2) Baltagi- Wu LBI test istatistigini ifade etmektedir.

Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler Panel Veri Analiz Sonuglar

Yapilan 6n analizler dogrultusunda seriler arasindaki iligki birinci model igin
Driscoll ve Kraay (1998) standart hatalar, ikinci ve {igiincii model i¢in Beck-
Katz (1995) tahmincisi ile tahmin edilmis ve elde edilen sonuclar Tablo 5'de
Ozetlenmistir.
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Tablo 5. 2002- 2018 Yillar: Arasinda OECD Uye Ulkeleri Icin Tahmin Sonuglan

Bagimh Degisken: FDI Model 1 Model 2 Model 3

(VA) -0.183 [1.816] 0.241[2.057] -1.419 [2.040]
(PS) 0.900 [0.568] -1.850** [0.850] -0.786 [0.743]
(GE) -3.538 [2.451] -2.790 [2.516] -4.167 [2.547]
(RQ) 8.633*** [1.705] 5.000%** [1.685] 8.958*** [1.907]
(RL) -2.640 [1.535] -1.823[2.264] -1.405 [2.004]
(CO) 1.398 [1.608] 3.045* [1.734] 1.396[1.681]
(TO) 0.070*** [0.018]

(CP) - - - 0.073*[0.033]
Constant -0.496 [0.983] -5.055*** [1.851] 7.254** [3.390]
R? 0.55 0.58 0.79

Not: (***) %1 ve (*) %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir. [ ] icerisinde yer alan
degerler standart hatalar1 gostermektedir.

Yapilan tahmin sonuglarma gore kurumsal kalite gostergelerinden ifade
ozgiirliigii ve hesap verme sorumlulugunun, yonetimin etkinliginin ve hu-
kukun tistiinliigiintin DYY girigleri tizerindeki etkisi tic modelde de anlamsiz
bulunmustur. Kurumsa kalite gostergelerinden diizenlemelerin kalitesinin,
terorizm de dahil olmak {izere siyasi istikrarsizlik ve yolsuzlugun kontrolii-
niin ise DYY girisleri tizerindeki etkisi anlaml1 ve pozitif bulunmustur. Kont-
rol degisken olarak kullanilan ticari aciklik ise DYY girislerini pozitif ve an-
laml1 bir sekilde etkiliyorken, enflasyon ise DYY girislerini negatif ve anlamli
bir sekilde etkilemektedir. Elde edilen tahmin sonuglarina gore model 1'de
RQ degiskeninde meydana gelen 1 birimlik degisim, bagimli degisken olan
FDI tizerinde 8.633'litk olumlu (arttiric1) bir etkiye sahiptir. Model 2'de tah-
min sonuglarma gore PS, RQ, CC ve TO degiskenleri istatiksel olarak anlaml
bir etkiye sahip iken modelde yer alan diger degiskenler ise istatiksel olarak
anlamsiz bulunmustur. RQ, CC ve TO degiskenlerinde meydana gelen 1 bi-
rimlik degisim, bagiml degisken olan FDI iizerinde sirastyla 5.000, 3.045 ve
0.070'lik olumlu (arttirici) bir etkiye sahiptir. Ote yandan PS degiskeninde
meydana gelen 1 birimlik artis (politik istikrarsizligin ve terdrizmin artmast)
FDI tizerinde -1.850'lik negatif bir etkiye neden olmaktadir. Buna gore politik
istikrarsizlikta meydana gelecek 1 birimlik azalis FDI tizerinde 1.850'lik pozi-
tif bir etki olusturacaktir. Model 3'te ise RQ ve CPI degiskenleri FDI tizerinde
istatiksel olarak anlaml bir etkiye sahip iken modelde yer alan diger degis-
kenler ise istatiksel olarak anlamsiz tespit edilmistir. RQ degiskenin FDI tize-
rinde 8.958'lik pozitif bir etkiye sahip oldugu, CPI degiskenin ise FDI tize-
rinde -0.073'liik negatif bir etkiye neden oldugu tespit edilmistir.
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Sonug

Calismada kurumsal kalite gostergelerinin DYY girisleri tizerindeki etkisi
2002-2018 verileri kullanilarak OECD {ilkeleri i¢in tahmin edilmis ve ¢alisma-
nin neticesinde PS, RQ ve CC degiskenlerinin DYY girisleri tizerindeki etki-
sinin pozitif ve anlaml oldugu tespit edilmistir. Ayrica kontrol degiskenler-
den ticari agikligin DYY girisleri {izerinde pozitif, enflasyonun ise negatif et-
kisinin oldugu tespit edilmistir. DYY'nin maliyetleri yiiksektir, bu da bu pa-
zarlarda belirsizlik ve risk seviyesi diistik olmadikga isletmelerin dis pazar-
lara girmeye isteksiz olmasin saglamaktadir. Bu nedenle, daha fazla yabanc
sermaye cekmeyi planlayan iilkeler, siyasi istikrar, piyasa etkinligi ve miilki-
yet haklari, yolsuzluk agisindan uygun bir kurumsal ortam saglamalidur.
Yolsuzluk genellikle yatirrm maliyetlerini yiikseltip yatirim getirileri ile il-
gili belirsizligi arttirdig icin DYY girislerini caydirmaktadir. Bu, yolsuzlugun
iyi kontrol edildigi iilkeler arasinda daha fazla yatirnm akisina isaret ettigin-
den, eger tilkeler daha fazla yatirnm akigimin {ilke ekonomisine gelmesini isti-
yorsa yolsuzlugun kontrol edilmesi gerekmektedir. Zira yolsuzlugun yiiksek
olmasi hem yatirim giriglerini azaltacak hem de {tilkedeki yerli sermayenin
farkl tilke ve bolgelere gikisini artiracaktir. Politik istikrar ve siddetin yok-
lugu, cok uluslu sirketlerin ev sahibi iilkelerdeki faaliyetlerinin ve DYY pro-
jelerinin siirekliligini sagladigmdan bu faktoriinde iyilestirilmesi gerekmek-
tedir. Clinkii DYY uzun vadeli bir yatirim oldugundan her tiirlii tehdit ve
gelecekteki getiri akisinin siirekliligi ve istikrar1 yabanci yatirrmeilar tarafin-
dan 6nemsenmektedir. Eger ytiiksek politik risk durumlar1 varsa yatirrmcilar
o iilkeye DYY'den kaginmakta ve diger uluslararas ticaret bigcimlerine dogru
ilerlemektedirler. Fiyat kontrolleri, hiikiimet miidahalesi ve sermaye hareke-
tine iliskin kisitlamalar1 kapsayan diizenlemelerin kalitesinin de DYY girisleri
tizerindeki etkisi pozitif oldugundan bu degiskenin de hiikiimetler tarafin-
dan 6nemsenmesi gerekmektedir. Ticaret rejiminin serbestlestirilmesi ve ya-
bana yatirimeilar icin ihracat mevcudiyeti bir tilkenin yatirim gekiciligini ar-
tiran temel faktorler olup DYY girislerini de artirdigindan ticari agikliginda
goz ontinde bulundurulmas: gerekmektedir. Enflasyon ise her zaman olum-
suz bir sonu¢ dogurdugundan, diisiik olmas1 yatirrmailar tarafindan arzu
edilmektedir. Bu durum da kurumsal gergevenin iyilestirilmesi ve iyi bir
makroekonomik ortam saglanmasi yoluyla DYY girigleri artirilabilir.
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EXTENDED ABSTRACT

The Relationship Between Institutional Quality and
Foreign Direct Investment Inflows: Panel Data
Analysis for OECD Countries

Hiiseyin Kutbay

Karamanoglu Mehmetbey University

Globalization has encouraged more global economies to open up to for-
eign trade and investments regardless of their development levels, and
FDI flows are a prominent feature of this phenomenon. Countries offer
different incentives to create favorable conditions for attracting foreign in-
vestments, which will create employment, provide new technical and in-
formation input, complete domestic savings, create products, production
and process diversity, and promote economic growth with high value-
added products. The incentives offered by developed and developing
countries, which desire positive externalities to be created as a result of
FDI inflows, to eliminate or minimize barriers to FDI inflows and to im-
prove relations between multinational companies and local firms, are gen-
erally applied in a way that will reduce the costs of firms and increase
their profits; reduced corporate tax rate, tax holidays, investment allow-
ances, investment tax credits, investment site allocation, dividends paid
abroad, and reduced taxes on interest rates, zero or low tariffs, deductions
based on employment, etc. are financial incentives. However, only incen-
tives to reduce the cost cannot direct the FDI flow. Because companies do
not rely solely on cost-cutting incentives when investing. It is already ob-
vious that the incentives provided for FDI will increase the profits of the
companies. Therefore, besides the financial incentives offered, investors
who want to invest in different countries can determine institutional var-
iables in the country such as corruption, political instability, quality of reg-
ulations, rule of law, government effectiveness and accountability. There-
fore, it is aimed to estimate the impact of institutional quality on FDI in-
puts for OECD countries by panel data analysis. In this context, along with
institutional quality variables that may affect FDI inflows, inflation and
trade openness data were used as control variables.
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Some studies in the literature that examine the relationship between
institutional quality and FDI are listed below.

Demir et al. (2018) analyzed the effects of economic, social and political
factors on FDI inflows using stochastic boundary regression model for 57
countries (countries with a GDP of over $ 50 billion in 2016) using 2000-
2016 period data. As a result of the study, they found a positive and sig-
nificant relationship between GDP (0.88), inflation (0.92), infrastructure
(0.24), economic freedom (2.25), trade openness (0.70) variables with FDL
Kurul and Yalta (2017) estimated the relationship between institutional
factors and FDI using dynamic panel data analysis for 113 developing
countries, using data from the 2002-2012 period. They found that the con-
trol of corruption, the effectiveness of the government, freedom of expres-
sion and accountability, which are among the institutional factors, have
positive and meaningful effects on FDI flows, while the 2008 and 2009 fi-
nancial crises negatively affect FDI flows. Ozsahin (2016), institutional
quality and economic risk level of FDI volume and volatility in the 1998-
2014 period, the impact on Turkey estimated by the ARDL model using
quarterly data. As a result of the analysis, it was determined that the in-
creases in institutional quality and economic risk levels increased the FDI
volume and the increases in institutional quality decreased FDI volatility.
Jabri (2015) analyzed the impact of macroeconomic determinants and in-
stitutional indicators on FDI inflows in the MENA region during the 1984-
2011 period. Trade openness and economic growth from macroeconomic
determinants, investment profile, government stability and rule of law
from institutional factors positively affect FDI inflows; determined that
macroeconomic variables, inflation and exchange rate, and institutional
factors, internal and external conflict, have negative effects on FDI inflows.

While determining the scope of the study, OECD member countries
and their data between 2002-2018 were used. Since the institutional qual-
ity variables have been published annually since 2002, the start year was
preferred as 2002. FDI inputs (Foreign Direct Investment - FDI, Net In-
flows% of GDP) as the dependent variable in the study; institutional qual-
ity variables, consumer price index (2010 = 100) and trade openness rate
(Trade (% of GDP) were used as independent variables. FDI inflows, con-
sumer price index and trade openness data are available on the World
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Bank (https://data.worldbank.org/) web page, and corporate quality vari-
ables are Kaufmann et al. (1999), obtained from The Worldwide Govern-
ance Indicators (www.govindicators.org) web page, which takes into ac-
count the institutional indicators.

In the study, the effect of institutional quality indicators on FDI inputs
was estimated for OECD countries using 2002-2018 data, and as a result
of the study, the effect of PS, RQ and CC variables on FDI inputs was
found to be positive and significant. In addition, it was determined that
trade openness, one of the control variables, had a positive effect on FDI
inflows and inflation had a negative effect on FDI inflows. FDI costs are
high, which makes businesses unwilling to enter foreign markets unless
uncertainty and risk levels are low in these markets. Therefore, countries
planning to attract more foreign capital should provide an appropriate in-
stitutional environment in terms of political stability, market efficiency
and property rights and corruption.
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