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Olan Ulkeler Uzerine Ekonometrik

Bir Analiz
Oz

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, gelismekte olan ekonomilerde ekonomik
gelismeyi tetikleyen sermaye akisinin en guivenilir unsurlarindan biri olarak kabul
edilmektedir. Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri Gzerine ¢ok
sayida calisma mevcuttur. Ancak son yillarda konuyla ilgili literatiir, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik belirleyicilerinin yani sira kurumsal
belirleyicileri Uzerinde yogunlasmaktadir. Bu galismanin amaci, 6zellikle son d6-
nemde en ¢ok yabanci sermaye yatirimi geken 20 gelismekte olan Ulkeye ait
kurumsal gostergelerin dogrudan yabanci yatirimlarla iligkisini incelemektir. Bu
amagla bu Ulkelerin 1990-2014 dénemine ait bes farkli kurumsal kalite gosterge-
sinden, temel bilesenler analizi ydntemiyle olusturulan kurumsal kalite endeksi ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iliski Westerlund (2007) ECM
esbitiinlesme testi ile incelenmistir. Panel AMG yéntemi ile elde edilen uzun do-
nem katsayilarina gére, modele dahil edilen 20 gelismekte olan llkenin kurumsal
kalite diizeyi, dogrudan yabanci yatirim oranlarini pozitif yonde etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatinmlar, Kurumsal Kalite, Gelismekte
Olan Ulkeler, Westerlund ECM.

The Importance of Institutions for Foreign
Direct Investments: An Empirical Analysis on

Developing Countries

Abstract

Foreign direct investment is considered as one of the most reliable component
of capital flows that trigger economic development in developing countries. Lite-
rature on the economic determinants of foreign direct investments is quite large.
Recently, the related literature has also begun to focus on the institutional deter-
minants of foreign direct investments. This study aims to analyze the possible
relationship between institutional indicators and foreign direct investments in 20
top-ranked developing countries in attracting foreign direct investments. With this
aim, an institutional quality index consisting of five different institutional quality
indicators is developed via principal components analysis, and the mentioned
relationship is analyzed by Westerlund (2007) ECM cointegration test. The long-
run coefficients estimated by panel AMG methodology indicate that the level of
institutional quality statistically affects foreign direct investments positively.

Keywords: Foreign Direct Investment, Institutional Quality, Developing Coun-
tries, Westerlund ECM.
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1. Giris

1990’11 yillarin sonlarindan bu yana, ekonomik
kalkinma konusundaki literatiir, tilkelerarasi bii-
ylime orani farkliliklarinda {ilkenin sahip oldugu
kurumsal kalite gostergelerinin 6nemine degin-
mektedir. Sivil ve miilkiyet haklarinin korunmasi,
ekonomik ve siyasi 0zgiirliik diizeyi ve yolsuzluk
oranlar1 yliksek refah diizeyi ile iliskilendirilmek-
tedir. Olson (1999), etkin calisan kaliteli kurum-
lara sahip iilkelerin kaynaklarini daha verimli kul-
lanabildigini ve mevcut potansiyelin daha etkin
kullanilmasinin iilkelerarast biiyiime farkliliklari-
na sebep oldugunu belirterek kurumsal kalitenin
Oonemini vurgulamistir. Acemoglu ve Robinson
(2013), ekonomik kalkinmanin altinda yatan asil
nedenin, iilkenin olusturdugu politik ve ekonomik
kurumlar oldugunu ileri stirmektedir. Benzer se-
kilde, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, serma-
ye akisinin en istikrarli bilesenlerinden biri olarak
kabul edilen dogrudan yabanci sermaye yatirim-
larinin kurumsal belirleyicileri iizerine yapilan
calismalarin sayisi giderek artmaktadir. Ciinkii i¢
tasarruf orani diigiik olan {ilkelerde dogrudan ya-
banci sermaye yatirimlari, sermaye olusumunun
biiyilik bir kismini kargilamaktadir. Ayni zamanda,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari teknoloji ve
bilgi transferini kolaylastirmakta, yurt i¢i firma-
larin gelismesine katki saglamakta ve beseri ser-
maye olusumunu desteklemektedir. Ulkenin sahip
oldugu kurumsal kalite diizeyi dogrudan yabanci
yatirim girislerini artirarak, ekonomik biiyiime ve
gelisme i¢in Onemli bir kanal olabilir. (Bénassy-
Quéré vd; 2005).

Daniele ve Marani’ ye (2006) gore kurumsal ka-
litenin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde ii¢
etkisi vardir. Bunlardan ilki, iyi kurumsal yapi
verimlilikleri artirarak yabanci yatirimciyr ¢ek-
mektedir. Ikincisi, zayif kurumsal yapi, drnegin
yolsuzluk diizeyinin yiiksek olmasi, yabanci yati-
rimc1 lizerine ek maliyetler getirebilir ve belirsiz-
ligi artirarak yatirimciy1 vazgegirebilir. Shleifer ve
Vishny (1993)’e gore, yolsuzlugun gizliligi, vergi-
lerden ¢ok daha fazla yatirimlar1 bozucu etki yara-
tir. Son olarak ise, dogrudan yabanci yatirimlar
yatirimet i¢in yliksek riskler igerdiginden, kaliteli
bir kurumsal yap1 ¢okuluslu firmalara giivenilir bir
ortam hazirlayarak yatirnm miktarinin artmasini
saglayabilir. Etkin bir kurumsal yap1 ayni zamanda
hem iilke i¢inde hem de iilke disinda faaliyet gos-
teren finans kuruluslarinin piyasaya entegrasyonu

iizerinde de etkilidir. Ulkenin sahip oldugu fakir
kurumsal yap1 bor¢lanmanin maliyetini artirarak,
finansal sektoriin kirtlganligini artirir. La Porta vd.
(1997)’ya gore, ev sahibi iilkenin daha iyi yasal
diizenlemelerle dissal finans kaynaklarina ulagimi
kolaylasir ve bu kaynaklar1 kullanan girisimciler
ekonomik biiyiimeyi hizlandirir.

Dogrudan yabanci yatirimlari tesvik eden diger
onemli kurumsal unsurlardan bir tanesi de eko-
nomik istikrardir. Yiiksek kurumsal kaliteye sahip
olan iilkelerde ekonomik kirilganliklar daha az go-
rilmektedir. Ekonomik kirilganliklarin ve dalga-
lanmalarin daha az oldugu iilkeler, yatirimlar i¢in
uygun ortama sahip oldugundan dolay1 daha fazla
yabanci yatirimetyr ¢ekmekte ve bdylece ekono-
mik biiylimeyi saglamaktadirlar (Acemoglu, 2013;
51-52). Ayrica iilkenin sahip oldugu kaliteli ku-
rumsal yap, iilkenin yasamast muhtemel ekono-
mik dalgalanmalar1 da engelleyebilmektedir. Ote
yandan iilkede siyasi istikrarsizliklarin yasanmasi
yabanci yatirimcilarin miilkiyet haklarinin korun-
mast konusundaki kaygilarini artiracak ve yatirim
kararini negatif yonde etkileyecektir. Clinkii bu tir
bir risk, hiikiimet politikalarinda meydana gelebi-
lecek muhtemel degisiklikler ve bu degisikliklerin
gelecekte ev sahibi tilkenin ekonomik ¢evresi hak-
kinda belirsizlik anlamina gelmektedir. Yatirim
ortamini olusturan unsurlar, birbirleri ile siki bir
bag icerisindedirler. Ev sahibi tilkedeki politik is-
tikrarsizliklar, ekonomik yapinin da zarar gorme-
sine sebep olur. Ulkenin rejimi, hiikiimetin iilke
yonetimindeki etkinligi, hiikiimet krizleri, {ilkenin
dis politikasi, lilkenin sosyal, etnik ve dini yapisi,
iilkeye uygulanan ambargolar siyasi riski etkile-
yen faktorler olarak siralanabilir.

Gelismekte olan tilkelerde kurumsal kalite goster-
geleri ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
iligkiyi inceleyen bu caligmada, 20 gelismek-
te llke icin, International Country Risk Guide
(ICRG) veri kaynagindan elde edilen kurumsal
kalite gostergelerinden Temel Bilesen Analizi yon-
temi ile kurumsal kalite endeksi olusturulmus ve
bu endeksin dogrudan yabanci yatirimlarla iliskisi
belirlenmeye calisilmistir. Calismanin giris bolii-
miinde kurumsal kalite gostergelerinin dogrudan
yabanci yatirimlar {izerindeki etkisi teorik olarak
incelenirken, ikinci boliimde gelismekte olan iil-
kelerde dogrudan yabanci yatirimin boyutu ele
almmaktadir. Konuyla ilgili literatiiriin verildigi
ticiincli boliimden sonra dordiincii boliimde veri
seti ve ekonometrik model tanimlanmaktadir. Son
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olarak besinci boliimde ise metodoloji ve ampirik bulgulara yer verilmektedir.

2. Gelismekte olan Ulkelere Yabanci Sermaye Yatirimlari

1990 ‘I1 yillarin bagindan itibaren sermaye akimlari, sermaye gereksinimi fazla oldugu i¢in yiiksek getiri
firsatlar1 sunan az gelismis ya da gelismekte olan iilkelere dogru kaymaya baglamistir. Bu donemde
DYY’ n faydalarinin anlagilmasi ile iilkelerde tesvikler artmis ve yatirim ortami iyilestirilmeye calisil-
mustir. 2000 yilinda diinya genelinde dogrudan yabanci yatirim miktari 1.4 trilyon $’lik rekor seviyesin-
den sonra Asya Krizi, Rusya Krizi ve diger kiiresel krizlerin etkisi ile gerilemeye baslamistir.2002 y1-
linda diinya genelinde dogrudan yabanci yatirim orani yaklasik %20°lik bir kii¢iilme yasamig ve toplam
yatirim girisi 591,38 milyar $ olarak gergeklesmistir. Ancak dogrudan yabanci yatirim miktarinda en
biiyiik diisiis gelismis iilkelerde yaganmistir. 2000-2005 doneminde gelismis iilkelere dogrudan yabanci
yatirim girigi 1.125,22 trilyon $’dan 389,51 milyar $’a diismiistir. Gelismekte olan iilkelere dogrudan
yabanci yatirim girisleri incelendiginde ise ayn1 donemde dogrudan yabanci yatirim girisi 232,21 milyar
$’dan 264,08 milyar $’a yiikselmistir. Ayrica 2005 y1li itibariyle gelismekte olan iilkelerde yapilan re-
formlar dogrudan yabanci yatirim girislerini geligsmis lilkelerden, gelismekte olan iilkelere dogru kayma
stirecini baglatmigtir. 2005 yilinda diinya genelinde dogrudan yabanci yatirim giriglerinin %37°lik kism1
gelismekte olan {ilkelere dogru olmustur. 2005 yilindan itibaren gelismis iilkelere dogrudan yabanci ya-
tirim girisi siirekli azalirken, gelismekte olan iilkelere yabanci yatirim girisi siirekli bir artis yasamuistir.
2013 yilina kadar gelismis ve gelismekte olan iilkelere dogrudan yabanci yatirim girisleri arasindaki ma-
kas giderek daralmis ve nihayet gelismekte olan tilkeler 1.46 milyar $’lik bir yatirim miktari ile kiiresel
yatirimin %54 iine sahip olmustur.

Yaklagik son on yilda gelismekte olan ekonomilere dogrudan yabanci yatirim girisi miktart her y1l %17
civarinda bir artig sergilemistir. 2014 yilinda ise kiiresel ekonomide olusan kirilganlik, politik istikrar-
sizliklar ve artan jeopolitik riskler nedeniyle diinya genelinde dogrudan yabanci yatirim miktart %16
oraninda azalmistir. Ayn1 yil gelismis tlkelere yonelik yatirim girisleri ise %28 oraninda azalmistir.!
2015 yilinda ise gelismis tilkeler dogrudan yabanci yatirim girislerindeki payini artirmis ve yeniden
%350’nin iizerine ¢ikarmustir.

UNCTAD 2015 Diinya Yatirim Raporu verilerine gore 2015 yilinda en fazla dogrudan yabanci yati-
rim geken ilk 10 iilkenin yaris1 gelismekte olan ekonomilerden olusmaktadir. ilk 25 iilkenin yarisindan
fazlasini gelismekte olan ekonomiler olusturmaktadir. Bolgesel bazda incelendiginde ise, gelismekte
olan Asya diinyada en ¢ok yatirim ¢eken bolge olmustur. Latin Amerika iilkeleri ve Karayipler ise son
donemde duragan bir seyir izlemektedir. Gegis ekonomilerinde dogrudan yabanci sermaye yatirim girigi
siirekli azalan bir seyir izlemektedir.

Grafik 1. Kiiresel Bazda Gelismekte Olan Ulkelerin Dogrudan Yabanci Yatirim Girislerindeki Pay1

o

0 59 , y ==0/
60% Shid 50% 52% 52% 48% 55%

0% ‘---__._____..____-.-~__

) —— o

40% ﬂ 44% 46% THE e

30% 39%

20%

10% 6% 5% 5% 4% 6% 1% 2%
@ crecccnns @eccccccen @ecrcccccas@oceceeee’ @ ccrcinini@annn..

0% : o s . Al
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

——g= (ielismekte Olan Ekonomiler - @<« Ge¢is Ekonomileri = @ = Gelismis Ekonomiler
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1 YASED 2007, YASED 2008, UNCTAD 2010, UNCTAD 2011, UNCTAD 2013, UNCTAD 2014 ve UNCTAD 2015 Yatirnm Ra-

porlarindan derlenmisgtir.
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3. Literatiir Taramasi

Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlarin belirle-
yicileri lizerine yapilan ¢alismalarda, genellikle ev
sahibi tilke pazarmin biiyiikliigii, ekonomik biiyii-
me diizeyi, is giicli maliyetleri, beseri sermaye ve
disa agiklik gibi ekonomik belirleyiciler {izerinde
durulmaktadir. Ancak son yillarda ev sahibi iilke-
nin miilkiyet haklar1 diizeyi, yolsuzluk, hukukun
istiinliigii, biirokratik kalite ve hiikiimet istikrari
gibi kurumsal gostergelerin de dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar lizerindeki etkileri test edil-
mektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, ku-
rumsal kalite dogrudan yabanci yatirimlar: cekmek
icin Onciil faktor olarak gosterilmektedir(Anghnel;
2005, Wernick; 2008, Daude ve Stein; 2001, Bis-
soon; 2011). Globerman ve Shapiro (2003), iyi
kurumsal kalitenin hem dogrudan yabanci yati-
rim girisleri hem de yatirim ¢ikisi i¢in pozitif bir
etkisinin oldugunu soylemislerdir. Globerman ve
Shapiro (2003)’a gore iyi kurumsal yap1 ¢cok ulus-
lu sirketlerin ortaya ¢ikmast i¢in uygun kosullar
yaratarak yurt dis1 yatirimi hizlandirir.

Wheeler ve Mody (1992)’nin ¢alismasi kurumsal
kalite ve dogrudan yabanci yatirim iliskisi iizeri-
ne yapilan ilk ¢aligmalar arasinda gosterilebilir.
Wheeler ve Mody (1992), biirokrasi, siyasi denge-
sizlik, yolsuzluk ve hukuk sistemi gibi kurumsal
gostergelerin de i¢inde bulundugu 13 farkl kriter-
den temel bilesenler analizi yardimiyla bir endeks
olusturmustur. Calismanin sonucunda Amerika
Birlesik Devletleri i¢in olusturulan bu endeksin,
dogrudan yabanci sermaye girisleri tizerinde etkili
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ancak, kurumsal
kalite gostergeleri ile iligkili olmayan faktorlerde
bu endeks hesaplamalarina dahil edilmistir.

Globerman ve Shapiro (2002), 144 iilkenin 1995-
1997 donemi verilerini kullanmislaridir. Glober-
man ve Shapiro (2002), Kaufman ve digerleri
(1999) tarafindan alt1 farkl kriterden temel bile-
senler analizi yontemi ile hesaplanan kurumsal
gosterge endeksini kullandiklar1 calismalarinda,
gelismis iilkelerde, bu endeksin hem dogrudan ya-
banc1 yatirim girislerini hem de cikislarini pozitif
yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Wei (2000), OECD iilkeleri i¢in yaptigi caligmada,
yolsuzlugun, ev sahibi iilkenin hem dis yatirimla-
rin1 hem de iilkeye yatirim girisini negatif yonde
etkiledigine iliskin anlamli sonuglara ulasmuistir.

Bengoa ve Robles (2003), 18 Latin Amerika tilkesi
icin 1970-1999 donemi verilerini kullanarak yap-
tiklar1 ¢alismalarinda, ev sahibi {ilkenin ekonomik
ozgiirliiklerinin dogrudan yabanci yatirim girisleri
tizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu
yoniinde bulgular elde etmislerdir. Sekkat ve Ve-
ganzones-Varoudakis’ in (2004) Ortadogu ve Ku-
zey Afrika tlkeleri icin politik risk ve dogrudan
yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi inceledikleri
caligmalarinda, politik risk diizeyinin diismesinin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint pozitif
yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Demirtas ve Akcay (2006), kurumsal gosterge-
lerin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki et-
kisini inceledikleri caligmalarinda, 71 gelismis
ve gelismekte olan iilkeye ait 1995-2002 yillari
donemine ait verileri kullanmiglardir. Politik is-
tikrar, biirokratik etkinlik, hukukun {istiinligii,
yolsuzlukla miicadele ve diizenlemelerin kalitesi
gibi kurumsal gostergelerin kullanildigi ¢alisma-
da, kurumsal gostergeler ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda pozitif yonli bir iligki oldugu
yoniinde sonuglar elde edilmistir. Bir baska ca-
lismada Jensen ve McGillivray (2007) politik risk
ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliski-
yi incelemigtir. 115 iilkeye ait 1975-1995 dénemi
verileri kullanilarak yapilan ¢alismanin sonucuna
gore, demokratik ortamlarda politik risk diisiik
olacak ve dogrudan yabanci yatirimlart pozitif
etkileyecektir. Heriot, Theis ve Campbell (2008)
1970-2005 donemi verilerini kullanarak 121 iilke-
de ekonomik 6zgtirliikklerin dogrudan yabanci ya-
tirnmlar tizerindeki etkisini incelemis ve ekonomik
Ozgiirliik seviyesi arttikca dogrudan yabanci yati-
rim girislerinin de yiikseldigi sonucuna ulagmaistir.
Benzer sekilde Kenisarin ve Speed (2008) 153 {il-
kede, yonetim gostergeleri ve ekonomik 6zgiirliik-
lerin, dogrudan yabanci yatirim girislerini artirdigi
sonucuna ulagsmislardir.

Caetano ve Caleiro (2009) MENA ve Avrupa Bir-
ligi iilkeleri lizerine yaptig1 ¢aligmalarinda 1999-
2001 ve 2005-2007 donemi verilerini kullanmig-
lardir. Calismanin sonucunda ekonomik 6zgiirliik
seviyesi arttik¢a yabanci yatirim girislerinin de art-
tig1 yoniinde sonuglar elde edilmistir. Rasekhi ve
Seyedi (2010), gelismekte olan 10 iilke i¢in 1995-
2004 donemine iligkin verileri kullanarak ekono-
mik Ozgiirliklerin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisini incelemistir. Calismalarinda,
ekonomik 6zgiirlikklerin ev sahibi iilkeye dogru-
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dan yabanci sermaye yatirimi giriglerini pozitif
yonde etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Amal,
Tomio ve R.Raboch’ un (2010), Latin Amerika
iilkelerine ait 1996-2008 donemi verilerini kulla-
narak dogrudan yabanci yatirnmin belirleyicileri
iizerinde yaptig1 caligmalarmin sonuglarina gore,
hiikiimetin etkinligi dogrudan yabanci yatirimlari
negatif yonde etkilerken, politik istikrar dogrudan
yabanci yatirimlari pozitif yonde etkilemektedir.

Debab ve Mansoor (2011), 1990-2009 dénemi ve-
rilerini kullanarak Bahreyn’de dogrudan yabanci
yatirimin belirleyicilerini arastirdiklar1 ¢alismala-
rinda, ekonomik 6zgilirliik seviyesi arttik¢a yaban-
ct yatirimcilart ¢ekmenin daha kolay olacagi sonu-
cunu elde etmistir. Benzer sekilde Nasir ve Hassan
(2011), Gliney Asya tilkeleri i¢in yaptig1 calisma-
da 1995-2008 donemine iliskin verileri kullanmis-
tir. Calismanin sonucunda ekonomik 6zgiirliikler
skoru ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda po-
zitif yonlil bir iliski tespit edilmistir. Kahai (2011),
gelismekte olan 55 iilkeye ait 1998-2000 dénemi
verileri kullanarak ekonomik 6zgiirliikklerin dogru-
dan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisini incele-
mistir. Caligmanin sonucunda ekonomik 6zgiirliik
seviyesinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ile iligkili oldugu sonucuna ulagilmaistir.

Saadatman ve Choquette (2012), segilmis 51 Af-
rika tlkesinde ekonomik 6zgilirliiklerin dogrudan
yatirnmlar {izerindeki etkisini incelemislerdir.
1998-2009 doénemi verileri kullanilarak yapilan
caligmada, ekonomik 6zgiirliiklerin dogrudan ya-
banci yatirimlari negatif yonde etkiledigi yoniin-
de sonuglar elde edilmistir. Sedik (2012), MENA
iilkeleri i¢in kurumsal gdstergelerin yabanci yati-
rimlarla iligkisini 1999-2010 dénemi i¢in incele-
mistir. Calismanin bulgulari, hiikiimet etkinliginin
dogrudan yabanci yatirimlari pozitif yonde, politik
kurumsal kalite rasyosunun ise negatif yonde etki-
ledigi seklindedir.

Chaib ve Siham (2014), Cezayir igin kurumsal ka-
lite gostergelerinin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etlisini inceledigi ¢aligmalarinda 1995-
2011 donemi verilerini kullanmislardir. Calisma-
da kurumsal kalite gostergeleri olarak, ekonomik
Ozgiirliikler, hiikiimet etkinligi ve politik kurumsal
kalite (Voice & Accountability) endeksleri kulla-
nilmigtir. Calismada, kullanilan kurumsal kalite
gostergelerinin uzun dénemde dogrudan yabanci
yatirim giriglerini pozitif yonde etkiledigi sonu-

cuna ulasilmis ve uzun vadede dogrudan yabanci
yatirimlari daha fazla cekmek icin bu gostergelerin
tyilestirilmesi gerektigi vurgulanmastir.

Esew ve Yarason (2014), Nijerya’da kurumsal
kalitenin dogrudan yabanci sermaye yatirimla-
r1 tizerindeki etkisini inceledigi caligmalarinda
1980-2011 doénemi verilerini kullanmislaridir.
Calismada kurumsal kalite gdstergesi olarak Ka-
ufmann ve digerleri (2006) tarafindan olusturulan
politik istikrar/siddetin olmamas1 (political stabi-
lity/absence of violence) endeksi kullanilmaistir.
Ayrica ev sahibi iilkenin pazar biiytikligt, finan-
sal gelismislik diizeyi, altyapi diizeyi, makroe-
konomik istikrar1 gibi dogrudan yabanci yatirimin
ekonomik belirleyicileri de modele dahil edilmis-
tir. Calismanin sonucunda, Nijerya’da kurumsal
kalite gostergeleri ile kurumsal kalite gostergeleri
arasinda pozitif ve anlamli bir iligkinin olduguna
yonelik bulgular elde edilmistir.

Artan ve Hayaloglu (2015), 29 OECD iilkesinde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin kurum-
sal belirleyicilerini inceledikleri ¢alismalarinda,
kurumsal kalite gostergeleri olarak hiikiimet is-
tikrari, yatirim profili, yolsuzluk, kanun ve diizen,
biirokratik kalite gibi 12 kriterden yararlanmislar-
dir. Calismadan elde edilen sonuglara gére; OECD
tilkelerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari-
nin temel belirleyicileri ekonomik gostergelerden
ziyade kurumsal gostergelerdir. Iyi bir kurumsal
yapinin OECD iilkelerinde dogrudan yabanci ya-
tirimlar1 ¢ekmede 6nemli bir rol oynadigi belirtil-
mistir.

Ozsahin (2016) Tiirkiye’de 1998-2014 donemi
icin kurumsal Kkalite gostergelerinin dogrudan
yabanci yatirimlar iizerindeki etkisini inceledigi
caligmasinda, yolsuzluk, demokratik hesap verile-
bilirlik, i¢ ve dis ¢atisma, hiikiimet istikrari, etnik
gerginlik, yatirnnm profili ve hukuka duyulan gii-
ven gostergelerinin de i¢inde oldugu dokuz farkl
kriterden kurumsal kalite endeksi olusturmustur.
Temel bilesenler analizi yontemi ile elde edilen
kurumsal kalite endeksinin dogrudan yabanci yati-
rimlar iizerindeki etkisinin incelendigi ¢alismanin
sonuglarma gore, ev sahibi iilkenin sahip oldugu
kaliteli kurumsal yap1, daha iyi bir yatirim ortami
olusturacagindan tilkenin yabanci yatirimei gekme
gliciinii artiracaktir.
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4. Veri seti ve Model

Bu calismada, gelismekte olan 20 iilkeye ait ku-
rumsal kalite gostergelerinin dogrudan yabanci
yatirimlar iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Bu
amagla tahmin edilecek modelde 1990-2014 do-
nemine ait yillik veriler kullanilmistir. Caligmanin
yatay kesit boyutu sirasiyla; Singapur, Brezilya,
Sili, Meksika, Endonezya, Rusya, Kolombiya,
Tayland, Tiirkiye, Malezya, Birlesik Arap Emir-
likleri, Giiney Kore, Kazakistan, Vietnam, Suudi
Arabistan, Peru, Arjantin, Filipinler, Gliney Afrika
ve Cin’den olugmaktadir.?

Literatiirde kurumsal kaliteyi temsil i¢in yaygin
olarak kullanilan gostergeler; miilkiyet haklari,
sozlesmelerin uygulanabilirligi, 6zgiirlikler, bii-
rokratik kalite, yolsuzluk, siyasi istikrar, kayit di-
silik, yarg: sisteminin etkinligidir. Mauro (1995),
Clauge vd. (1995), Edison vd. (2002), Bekaert
vd.(2006) ve Ito (2006) bir iilkedeki kurumsal
yap1 hakkinda bilgi vermesi i¢in Biirokratik Ka-
lite, Yolsuzluk Diizeyi, Kanun ve Diizen, Politik
Istikrar ve Kurumsal Etkinlik kriterlerinden yarar-
lanmiglardir. Bu ¢alismada ise kurumsal kaliteyi
dlemek igin, Hiikiimet Istikrar1 (Goverment Sta-
bility), Yolsuzluk (Corruption), Kanun ve Diizen
(Law and Order), Demokratik Hesap Verilebilirlik
(Democratic Accountability) ve Biirokratik Kali-
te (Bureaucratic Quality) kriterleri kullanilmistir.
Analize dahil edilen 20 gelismekte olan iilkenin
kurumsal kalitesini temsil etmek amaciyla bu bes
kritere ait veriler kullanilarak temel bilesen anali-
zi (Principle Component Analysis) yontemi ile bir
kurumsal kalite endeksi olusturulmustur. Kurum-
sal kalite endeksi olugturmada kullanilan kriterler
asagida ayrmtili bir sekilde agiklanmaktadir.

Hiikiimet Istikrart (Goverment Stability): Bu kri-
ter hitkiimetin hem agikladigi programlar yiiriitme
hem de gorevde kalma yeteneginin bir dlglisiidiir.
Hilkiimet istikrar1 degerlendirmesi her biri mak-
simum dort, minimum sifir puan olan tg alt bile-
senin toplamindan olusturulmaktadir. Bu alt bile-
senler; hiikiimet birligi (goverment unity), yasama
giicti (legislative strength) ve halk destegi (popular

2  Modelin yatay kesit boyutunu olusturan 20 llke, 2015
Diinya Yatinrm Raporu'na (World Investment Report:2015)
gére en ¢ok dogrudan yabanci yatirrm ¢eken 25 gelismekte
olan lilke arasindan segilmistir. Veri eksikligi nedeniyle diger
bes lilke modele dahil edilememistir.

support)’dir. Dort puanlik bir skor ¢ok diistik riski
temsil ederken, sifir en yiiksek riski temsil etmek-
tedir.

Yolsuzluk (Corruption): Bu kriter siyasi sistem
icinde yolsuzlugun bir degerlendirmesidir. Yol-
suzluk ekonomik ve finansal ortami bozar, bazi
insanlarin yeteneklerinden ziyade patronaj yoluyla
kamu giicilinii elde etmesi ve kullanmasi hiikiime-
tin ve isin verimliligini disiirtir. Yolsuzlugun is
hayatinda rastlanan en yaygin sekli 6zel 6deme
taleplerinden olusan mali yolsuzluktur. ithalat ve
ihracat lisanslari, doviz kontrolleri, vergi deger-
lendirilmesi, polis korumasi ve kredi ile baglantili
riisvet en ¢ok karsilasilan yolsuzluk sekilleridir.
Yolsuzluk etkin bir sekilde is yapmay1 zorlastira-
bilir ve baz1 durumlarda bir yatirimin geri cekil-
mesine sebep olabilir. Yolsuzluk kriteri maksimum
altt ve minimum sifir puan seklindedir. Skor yiik-
seldikce yolsuzluk riski azalmakta, skor diistiikce
risk artmaktadir.

Kanun ve Diizen (Law & Order): Bu kriter tek
bir bilesenden olusur. Ancak her biri ayr1 ayr si-
firdan tice kadar puanlandirilan iki elementten
olusturulur. Hukuk 6gesi, hukuk sisteminin giicii
ve tarafsizlig1 olarak kabul edilirken, diizen 6gesi
kanunlara uyumun gostergesidir. Kanun ve Diizen
kriteri sifir ile alt1 puan arasinda degerlendirilmek-
tedir. Yiiksek skorlar adli sistemin gostergesi iken
diisiik skorlar yliksek su¢ oranlarii ve hukuk ku-
rallarinin etkinsizligini temsil eder.

Demokratik Hesap Verebilirlik (Democratic Ac-
countability): Bu kriter hiikiimetin vatandaglara
kars1 ne kadar duyarli oldugunun bir gostergesidir.
En yiiksek skor, yasama ve ylirlitme i¢in anayasa
ve kanunlar tarafindan belirlenen 6zgiir ve adil se-
cimlerin yapildigi, birden fazla siyasi partinin ve
etkin bir muhalefetin oldugu, hiikiimetin ii¢ ele-
mentinin (yasama, ylrlitme, yargi) denge iginde
oldugu ve anayasal ya da diger kurallarla kigisel
Ozgiirliikklerin korundugu ve bagimsiz bir yarginin
temin edildigi Degisen Demokrasilere (Alterna-
ting Democracy) isaret etmektedir. En diisiik skor
ise otarsileri temsil etmektedir.

Biirokratik Kalite (Bureaucratic Quality): Bii-
rokrasinin kurumsal giicii ve kalitesi, hiikiimet
degistigi zaman politika degisikliklerini minimize
etme egiliminde olan bir darbe giderici olmasidir.
Bu nedenle yiiksek puan, devlet hizmetlerinde

kesinti ve yapisal degisiklikler olmadan yonetme
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giicii ve uzmanhgina sahip iilkelere verilmekte-
dir. Bu tiilkelerde biirokrasi, siyasi baskidan uzak,
egitim ve ise alma ic¢in kurulmus bir mekanizma-
ya sahiptir. Diisiik puana sahip, giiclii biirokratik
yapinin tampon etkisinden yoksun olan iilkelerde,
hiikiimet degisikligi sonrasinda politika olusturma
ve idari gorevler giderek daha travmatik olma egi-
limindedir. Biirokratik kalite kriterinde en yiiksek
skor dort’tiir. En yiiksek skor biirokratik kalitenin
saglam ve giiclii oldugu {ilkeleri temsil ederken
diisiik skorlar zayif biirokratik kaliteyi temsil et-
mektedir.

Kurumsal kalite gostergeleri ve dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki iliskiyi test etmek amaciyla
olusturulmus regresyon denklemi agagidaki gibi-
dir:

DYYt = ﬂo +ﬂ1End€kSt + &t

DYY degiskeni, modelin yatay kesit boyutunu
olusturan 20 gelismekte olan iilkeye ait net dog-
rudan yabanci yatirim girislerinin gayri safi milli
hasilaya oranini temsil ederken, Endeks degis-
keni yukarida tanimlanan bes farkli kriterden te-
mel bilesen analizi yontemi ile olusturulmustur.’
Kurumsal gosterge kriterleri ICRG (International
Country Risk Guide) veri setlerinden, iilkelere ait
dogrudan yabanci yatirim girislerine ait veriler ise
Diinya Bankas1 veri dagitim siteminden elde edil-
mistir.

5. Yontem ve Bulgular

5.1. Yatay Kesit Bagimhihg1 ve Homojenlik
Testi

Panel veri setlerinde birim kok testlerinin yapila-
bilmesi i¢in Oncelikle serilerde ve esbiitiinlesme
denkleminde yatay kesit bagimliliginin (cross-
section dependence) smanmast gerekmektedir.
Veri setinde yatay kesit bagimliligi olmadig1 belir-
lenirse birinci nesil birim kok testleri kullanilabi-
lir. Ancak veri setinde yatay kesit bagimlilig1 tespit
edilirse birim kok analizini ikinci nesil birim kok
testleri ile yapmak daha etkin ve tutarli tahminler
yapmamizi saglar. Panel veri setlerinde yatay kesit

3 Endeks degiskeni olusturulmadan énce modelin uygunilu-
Junu test etmek amaciyla Bartlett (1950) testi yapilmistir. Test
sonuglari degiskenler arasinda bir iliskinin varligi ve endeks
olusturmada bir sakinca olmadigi yéniinde ¢ikmigtir.

bagimliligini test edebilmek icin Breuschand Pa-
gan (1980) ve Pesaran (2004) LM testi istatistik-
leri kullanilabilir.

Breush and Pagan LM testi, OLS yoluyla elde edi-
len kesitsel artiklar () arasindaki korelasyon kat-
sayilarinin karelerinin toplamina dayanir (Guloglu
ve Ivrendi, 2008;383). CD, , seklinde ifade edilen
bu test asagidaki gibi hesaplanabilir:

N-1 N
CDlml = T_Z Z ﬁzij (1)

i=1 j=i+1
Esitlikte, Dij kalintilar arasinda kesitsel korelasyo-
nun 6rnek tahminini temsil etmektedir. Yatay kesit-
ler arasinda iliski olmadig1 bos hipotezi altinda N
sabit ve T—o0’a gitmektedir. Ancak CD, | testinde
panelin zaman boyutu (T), yatay kesit boyutu (N)’
den biiyiikse Breusch — Pagan testi kullanilabilir.

Pesaran (2004) CD, , testinde yine yatay kesitler
arasinda iliski yoktur bos hipotezi altinda T —
ve N—oo biiyiik olmasi durumunda kullanilir.
CD, , [statistigi, standart normal dagilir ve asagi-
daki gibi hesaplanir:

= Voo Z

CDypy =

Z (Tp ij 1) ~N (0'1)

=1 j=i+1
)

Pesaran (2004) CD yatay kesit bagimlilik testi ise
N(0,1) dagilim1 sergilemektedir. Pesaran (2004)
testi, ayn1 zamanda dengesiz (eksik verisi olan)
panellerde kullanilabilir (Nargelegekenler, 2011;
171). Pesaran (2004) CD testi, N’ in biiyiik, T’ nin
kiigiik olmasi durumunda kullanilir ve asagidaki
gibi hesaplanir:

V2L (%’ Z PU) N(0,1)

N(N_l) i=1 j=i+
3)

Yatay kesitler arasinda iligski yoktur H, hipotezi
altinda CD istatistigi, standart normal dagilir (Gu-
loglu velvrendi, 2008; 384).

Panel veri analizinde tahmin edilecek modellere
iligkin egim katsayilarinin homojen ya da hetero-
jen olmasi yapilacak birim kdk, esbiitiinlesme ve
nedensellik testlerinin uygulanabilirligi agisindan
onem tagimaktadir. Katsayilarim homojen olduk-
larinin varsayilmasi, iilkelere 6zgii farkliliklarin
gozden kacirilmasina neden olmaktadir (Nazliog-
lu, Lebe ve Kayhan, 2011; 6618).
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Pesaran ve Yamagata (2008) esbiitiinlesme denkle-
minde egim katsayisinin homojen olup olmadigini
belirlemek i¢in Swamy (1970) testini kullanarak
Delta (A) testini gelistirmistir. Egim katsayilarimin,
yatay kesitler arasinda farkli olup olmadigini test
etmek i¢in uygulanan bu testin bos hipotezi egim
katsayilarinin homojenligi, alternatif hipotez ise
egim katsayilariin heterojenligi yoniindedir. Pe-
saran ve Yamagata (2008), bu hipotezleri test ede-
bilmek icin iki farkl test istatistigi gelistirmistir.
Esitlik 4 ve 5 sirastyla biiytlik ve kiigiik 6rneklem-
ler i¢in gelistirilmis test istatistiklerini gostermek-
tedir.

NSk

A=+VN (W) 4)
A= VN (N—;Vsai::)) )

Denklemlerde N; yatay kesit sayisini, .S; Swamy
test istatistigini ve k; aciklayict degisken sayisini
temsil etmektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik test sonucla-
11 Tablo 1° de sunulmaktadir.

Yatay kesit bagimliligina iliskin CD, CD_, ,CD, , ,
ve LM, g test sonuglari, H; hipotezini reddetmek-
tedir. Buna gore 20 iilkeye iligskin verilerin hata
terimleri arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugu
sonucuna varilir. Ayrica, Egim katsayisinin homo-
jenligine iliskin sifir hipotezi, A testi (Peseran and
Yamagata, 2008) sonuglarina gore reddedilmek-
tedir. Bu durumda egim katsayilarinin heterojen
oldugu kabul edilmektedir. Sonu¢ olarak model-
de kullanilan serilerde yatay kesit bagimliliginin

olmasinin yani sira, egim katsayilar1 heterojendir.
Bundan sonraki asamalarda kullanilacak esbiitiin-
lesme yontemlerinin yatay kesit bagimliligini dik-
kate alan metotlar olmasi modellerin anlamlilig1
acisindan biiylik 6nem tasimaktadir.

5.2. CADF Birim Kok Testi

Panel veri seti hata terimleri arasinda yatay kesit
bagimlilig1 oldugunu gosteren H  hipotezinin an-
lamli bulunmasi sonucunda serilerin birim kok
icerip icermedigi 2. Nesil birim kok testleri ile
tahmin edilir. Pesaran (2007) CADF Testi (Cross
Sectional Augmented Dickey Fuller Test) her bir
iilke i¢in serilerin duraganligini ayri ayri test ede-
biliyor iken CIPS Testi (Cross Section in Peseran
Shin) biitiin iilkelerin ortalamasini alarak duragan-
l1g1 test etmektedir.

CADEF testi, ADF regresyonlar1 gecikme seviye-
lerinin yatay kesit ortalamalar1 ve bireysel zaman
serilerinin birinci farklariyla gelistirilmistir. Diger
bir deyisle ortak faktorler yit’nin yatay kesit orta-
lamasi ve gecikmeli degerleriyle degistirilebilir ve
yerine kullanilabilir. CADF Testi asagidaki gibidir
(Furuoka, 2011, 1393):

Ay = a;+ byit—1 + ;Y1 + diAy; + g
(6)

Denklemde a, b, ¢, ve d, her bir iilkenin ADF testi
ile tahmin edilen egim katsayilarini, y,_; gecikme
seviyelerinin ortalama degerini, Ay, birinci fark-
larin ortalama degerini ve €;¢ ise hata terimlerini
temsil etmektedir. CADF testinde bos hipotez bi-
rim kokiin varlig1 yoniindedir.

Tablo 1. Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Homojenlik Test Sonuglari

Degiskenler €Dy, Dy, b LMudi
(Breusch ve Pagan, 1980) (Pesaran, 2004) (Pesaran, 2004) (Peseran vd., 2008)
Endeks 306.217 57.261 2.982 9.436
(0.000) (0.000) (0.001) (0.001)
FDI 507.176 16.271 2.160 12.451
(0.000) (0.000) (0.001) (0.003)
Model 491.849 41.134 49.132 41.168
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Homojenlik

- 2.983

A (0.001)

Y 3.145

A .
ad; (0.000)

Not: Test istatistik degerlerine iliskin olasilik degerleri parantez icerisindedir.
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Seviye Birinci Fark
Seriler
Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend
Endeks -2.022 -2.088 -2.983* -3.035*
FDI 1.878 2.492 -3.393* -3.566*

Not: CADF testlerinde, max. gecikme uzunlugu 3 olarak alinmistir. *,

* kk ok

ve ***sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini

gOstermektedir. Sabitli model igin kritik degerler; -2.32 (%1), -2.15 (%5) ve -2.07 (%10); sabitli ve trendli model igin kritik
degderler; -2.83(%1), -2.67 (%5) ve -2.58 (%10). Kritik degerler, Pesaran (2007)’den alinmigtir.

CADF hesaplanan degeri, Pesaran kritik degerden
biytikse H hipotezi reddedilir ve o ililke serisi-
nin duragan oldugu sonucuna ulagilir. Tablo 2’ de
CADF Test istatistikleri verilmistir. Test sonugla-
ria gore, serilerde birim kokiin varligina iligkin
kurulan sifir hipotezi seviye degerlerinde reddedi-
lemezken, serilerin birinci farki alindiginda redde-
dilmektedir. Bu durumda seriler birinci dereceden
duragandr.

5.3. Westerlund (2007) ECM Esbiitiinlesme
Testi

Gelismekte olan tilkelerde kurumsal kalite goster-
geleri ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasinda uzun donem iliskinin varligini arastirmak
amaciyla yapilan analizde, serilerde ve modelde
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan Westerlund

kisinin varligina yonelik ¢ikarim grup ortalama

test istatistikleri ile yapilmaktadir. Bu test istatis-

tikleri;

G, =LyN & )
TN

! SEa;

= LlynTa
Go = 320

(10)
Panel istatistiginin elde edilmesinde de grup ista-
tistiginde oldugu gibi benzer bir esitlikten hareket
edilmektedir (Westerlund, 2007: 717). Panel ista-
tistiklerinin hesaplanmasi i¢in Oncelikle bireysel
gecikme uzunlugu p, hesaplanir. Bireysel gecik-
me uzunluklarimin tespit edilmesinden sonra ortak
hata diizeltme parametresi ve standart hata hesap-
lanmaktadir. Son olarak esitlik 11 ve 12°de verilen
panel istatistikleri hesaplanmaktadir.

A

a
(2007) ECM egbiitiinlesme testinden faydalaml- P, = ———< (11)
e e . SE(a)
mistir. Grup ortalamasi istatiginin {i¢ asamali bir
stirec izlenerek elde edilecegi bu yontemin ilk asa- P,=Ta (12)

masinda her bir 7 iilkesi i¢in Esitlik 7°de verilen
denklem siradan en kiigiik kareler yontemi ile tah-
min edilmektedir (Westerlund, 2007: 716).

Ay = 5£dt + &l:yit—l + A;Xit—l +

pi pi
2 fluﬂ}’it—j"‘z Ofl]Axit—j +éi (7)
j= j=

Yukarida yer alan esitlik 7°de bireysel gecikme
uzunlugu olan p nin tilkeler arasinda farklilik gos-
termesine izin verilmektedir. Bu yontemin ikinci
asamasinda yapilmasi gereken asagida yer alan
esitligin hesaplanmasidir.

ot
() =1-% a; (8)
j=1

Westerlund (2007) testine gore esbiitiinlesme ilig-

Westerlund (2007) ECM esbiitiinlesme testinde
bos hipotez degiskenler arasinda es-biitiinlesme
iligkisinin olmadig1 yoniindedir. Bu yontemde pa-
nel ve grup icin ikiser adet olmak {izere toplamda
dort test sonucu tiiretilmektedir ve modelde yer
alacak degiskenlerin birinci farklarinda duragan
oldugu varsayilmaktadir (Westerlund, 2007: 712).
Panel istatistikleri i¢in alternatif hipotez tiim iilke-
lerde esbiitiinlesmenin var oldugunu ifade eder-
ken, grup istatistikleri i¢in kurulan alternatif hipo-
tezde sadece bazi iilkelerde esbiitiinlesmenin var
oldugu belirtilmektedir.

Uzun donem esbiitiinlesme denkleminin sabitli
ve sabitli-trendli oldugu kosullara ait Westerlund
(2007) ECM yonteminden edinilen bulgular Tablo
3’de verilmistir.
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Tablo 3. Westerlund (2007) ECM Egbiitiinlesme Test Sonuglari

Testler . Sabitli Model ‘ Sabit ve Trendli Model
Istatistik Olasilik Degeri* Istatistik Olasilik Degeri*

g tau -6.556 0.014 -6.966 0.075

g alpha -8.295 0.007 -7.787 0.032

p_tau -6.783 0.016 -6.467 0.058

p_alpha -13.382 0.010 -9.785 0.029

Not:*Esbiitiinlesme denklemi ve serilerde yatay kesit bagimliligi oldugu igin tabloda yer alan olasilik rakamlari, bootstrap olasilik

degerleridir.

Westerlund (2007) ECM test sonuglarina gore bos
hipotezin reddedilerek degiskenler arasinda uzun
donemde esbiitiinlesme iligkisinin olugunu soyle-
yen alternatif hipotez kabul edilmektedir.

5.4. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayisinin
Tahmini

Yatay kesit bagimliliginin varligi durumunda es-
biitiinlesme katsayilarinin tahminine yonelik ola-
rak gelistirilen tahmincilerden biri Eberhardt ve
Bond (2009) tarafindan gelistirilen Panel AMG
(Augmented Mean Group)’ dir. AMG serilerin du-
raganlik diizeylerinin I(1) olmast durumunda kul-
lanilabilen ve hem paneli olusturan iilkelere hem
de panelin geneline ait esbiitiinlesme katsayilari-
n1 hesaplayabilen bir tahmincidir. Bu yontemde
hem yatay kesitler arasindaki bagimlilik dikkate
alinmakta hem de panelin geneline ait ve bireysel
katsayilar agirlandirilarak ortalama grup etkisi he-
saplanmaktadir.

Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan 6nerilen mo-
del esitlik 13, 14 ve 15°de verilmektedir;

Vit = Bixit + U

we = a; +Aify +eg (13)

Xmit = Tmi + Omi 8me + leiflmt +t pnmifnmt + Vit

(14)
fe=0fi—1+ecvege =K'gi g+ € (15)

denklemde x, terimi gozlenebilir degiskenlerin
faktoridir. f; tlilkeye Ozgii gézlenemeyen ortak
faktorleri ve g, ise gozlenemeyen ortak faktorle-
ri temsil etmektedir. A; ise bu faktorlerin kesitle-
re olan farkl etkilerini gostermektedir. (Eberhadt
ve Bond, 2009; 2). Boylelikle model gozlenen ve
gozlenemeyen degiskenlerde kesit bagimliligini
icermektedir.

Tablo 1°de verilen A homojenite testi (Peseran ve
Yamagata, 2008) sonuglarina gore egim katsayi-
larinin heterojen oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu
nedenle Tablo 4’de tiim iilkelere ait bireysel uzun
donem katsayilar1 rapor edilmektedir.
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Tablo 4. Uzun Donem Parametre Katsayilart Tahmini Sonuglari

Ulke Katsay Olasilik Degeri
Singapur 0.466%* 0.008
Brezilya 0.3935%* 0.018
Sili 0.113 0.475
Meksika 0.044 0.756
Endonezya 0.243** 0.016
Rusya 0.383* 0.001
Kolombiya 0.264** 0.016
Tayland 0.229* 0.001
Tiirkiye 0.112%** 0.016
Malezya 0.434* 0.000
Giliney Kore 0.403* 0.000
Kazakistan 0.194** 0.014
Vietnam 0.367* 0.000
Suudi Arabistan 0.517* 0.000
Peru 0.171%%* 0.019
Arjantin 0.371%* 0.000
Filipinler 0.473%* 0.000
Giiney Afrika 0.173* 0.000
Cin 0.314* 0.000
Panel 0.296* 0.000

Not: Tahminlerdeki otokorelasyon ve dedisen varyans sorunlari, Newey-West yontemiyle giderilmistir. * %1 ve ** %5 anlamlilik

dlizeyini temsil etmektedir.

Tablo 4°da yer alan sonuglara bakildiginda, paneli
olusturan tlkelerin biiyiik bir kisminda kurumsal
kalite endeksi dogrudan yabanci yatirimlari pozitif
yonde ve istatistiksel olarak anlamli sekilde etkile-
mektedir. Paneli olusturan 20 iilkeden sadece Sili
ve Meksika ic¢in anlamli sonuglara ulagilamamis-
tir. UNCTAD Diinya Yatirim Raporu 2016 verile-
rine gore, dogrudan yabanci yatirimlar 2015 yilin-
da 2008-2009 kiiresel ekonomik ve finansal kriz
doneminden bu yana diinya genelinde en yiiksek
artist yasamugtir. 2015 yilinda, gelismis iilkelere
dogrudan yabanci yatirim miktart bir dnceki yila
nazaran yaklasik %84 oraninda artarken, gelis-
mekte olan iilkelere dogru yabanci yatirim miktari
yaklasik %9 oraninda bir artigla simdiye kadar ki
en yliksek seviyesine ulagmistir.

SONUC

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina iliskin
literatiirde son donemde kurumsal kalite goster-
gelerinin etkisi yogun bir sekilde incelenmektedir.
Ozellikle son on yilda gelismekte olan iilkelere
dogrudan yabanci yatirim miktar1 artmis ve gelis-
mekte olan iilkeler 2014 yilinda %55’ lik bir oran-
la gelismis tilkelerden daha fazla yabanci yatirim
cekmistir. Bu nedenle calismada 20 gelismekte
olan iilkede kurumsal kalite gostergelerinin dog-
rudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisi 1990-
2014 donemi ig¢in incelenmistir. Modele dahil
edilen iilkelere ait kurumsal kalite gdstergesi ola-
rak hiikiimet istikrari, yolsuzluk, kanun ve diizen,
demokratik hesap verilebilirlik ve biirokratik kali-
te gostergeleri kullanilmigtir. Bu bes kriterden te-
mel bilesenler analizi yontemi ile kurumsal kalite
endeksi olusturulmus ve bu endeksin dogrudan
yabanci yatirimlart {izerine etkisi incelenmistir.
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Calismanin ampirik bulgularina gore, secgilen ge-
lismekte olan {ilkeler i¢in kurumsal kalite endeksi
uzun dénemde dogrudan yabanci yatirimlari pozi-
tif yonde etkilemektedir.

Kurumsal kalite, dogrudan yabanci yatirim iliskisi
iizerine yapilan literatiirdeki bir¢ok ¢alisma ev sa-
hibi iilkenin sahip oldugu kurumsal kalite diizeyi-
nin dogrudan yabanci yatirimlari etkiledigi yoniin-
dedir. Kaliteli bir kurumsal yapi, tilkedeki islem
maliyetlerini diisiirecek, iilkenin yasamasi muhte-
mel ekonomik dalgalanmalarini engelleyecek ve
en onemlisi belirsizlikleri yok ederek yatirim or-
tamint iyilestirecektir. Ekonomik kirilganliklarin,
dalgalanmalarin ve belirsizliklerin daha az oldugu
iilkeler daha fazla yabanci yatirimciy1 kendine ce-
kecektir. Bu nedenle politika yapicilarin tilkenin
kurumsal yapisini iyilestirici politikalar iiretmesi
iilkeye giren yabanc1 yatirim miktarini artiracaktir.

Kaynakcga

ACEMOGLU, Daron and James ROBINSON:; (2013), Why Na-
tions Fail: The Origins of Power, Prosperity and Poverty, New
York: Crown Publishers

AMAL, Mohamed, Bruno Thiago TOMIO and Henrique RAB-
OCH; (2010), “Determinants of Foreign Direct Investment in
Latin America”, GCG: Journal of Globalization, Competitive-
ness and Governability, 4(3): pp.116-33.

ANGHEL, Brindusa; (2005) “Do Institutions Affect Foreign Di-
rect Investment?” International Doctorate in Economic Analy-
sis, Universidad Auténoma de Barcelona, http.//idea.uab.es/
abrindusa/research/paper_FDI_and_institutions.pdf

ARTAN, Seyfettin ve Pinar HAYALOGLU; (2015), “Dogrudan
Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Kurumsal Belirleyicileri: OECD
Ulkeleri Ornegi”, Ege Akademik Bakis, Cilt: 15, Sayi: 4, $5.551-
564.

BEKAERT, Geert, Campbell R. HARVEY and Christian LUND-
BLAD; (2006), “Growth Volatility and Financial Liberalization”,
Journal of International Money and Finance, 25(3), pp.370-403.

BENASSY-QUERE, Agnés, Maylis COUPET and Thierry MAY-
ER; (2005), “Institutional Determinants of Foreign Direct Invest-
ment”, CEPII, Working Paper, No: 2005-05.

BENGOA, Marta and Blanca SANCHEZ-ROBLES; (2003),
“Foreign Direct Investment, Economic Freedom and Growth:
New Evidence from Latin America”, European Journal of Politi-
cal Economy, Vol. 19, No:3, pp. 529-545.

BISSOON, Ourvashi; (2011), “Can Better Institutions Attract
More Foreign Direct Investment (Fdi)? Evidence from Develop-
ing Countries”, International Conference On Applied Econom-
ics, No: 82, pp.142-158.

BREUSCH, T.S and A.R. PAGAN; (1980), “The Lagrange Mul-
tiplier Test and Its Applications to Model Specification Tests in

Econometrics”. Review of Economic Studies, 47, pp.239-53.

CAETANO, Jose and Anténio CALEIRO; (2009), “Economic
Freedom and Foreign Direct Investment: How Different are the
MENA Countries from the EU? ”, Economics Working Papers
No:02, University of Evora, Department of Economics, Portugal

CHAIB, Bounoua and Matallah SIHAM; (2014), “The Impact of
Institutional Quality in Attracting Foreign Direct Investment in
Algeria”, Topics in Middle Eastern and African Economies, Vol:
16, No: 2, pp.142-163.

CLAGUE, Christopher, Philip KEEFER, Stephen KNACK and
Mancur OLSON; (1999), Contract Intensive Money: Contract
Enforcement, Property Rights, and Economic Performance
,Journal of Economic Growth, Volume:4, Issue:2, pp.185-211.

DEMIRTAS, Gbékhan ve Selcuk AKCAY: (2006), “Kurumsal
Faktérierin Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Uzerine Etkisi: Am-
pirik Bir Kanit”, Gazi Universitesi [IBF Dergisi, Vol. 8, No. 2,
ss. 15-34.

DANIELE, Vittorio and Ugo MARANI; (2006), “Do Institutions
Matter for FDI? A Comparative Analysis of the MENA Coun-
tries” MPRA Paper, No. 2426.

DEBAB, Nassima and Ali AL MANSOOR; (2011), “Determi-
nants and Impact of FDI on Bahrain’'s Economy”, Research
Journal of International Studies, Vol:21,pp.26-40.

EBERHARDT, Markus and Stephan BOND; (2009), “Cross-
section Dependence in Nonstationary Panel Models: A Novel
Estimator”, MPRA Paper, No. 17692.

EDISON, Hali J., Ross LEVINE, Luca RICCI and Torsten
SLOK; (2002), “International Financial Integration and Eco-
nomic Growth”, IMF Working Paper, WP/02/145.

ESEW, Ntim G. and Emilia YAROSON; (2014), “Institutional
Quality and Foreign Direct Investment (FDI) In Nigeria: A Prog-
nosis”, IOSR Journal Of Humanities and Social Science (IOSR-
JHSS), Vol:19, Issue:6, pp.37-45.

FURUOKA, Fumitaka; (2011), “Is GDP in Asean Countries Sta-
tionary ? New Evidence From Panel Unit Root Test”, Economic
Bulletin, Volume:31, No: 2, pp.1391-1400.

GLOBERMAN, Steven and Daniel SHAPIRO; (2002), “Global
Foreign Direct Investment Flows : The Role of Governance In-
frastructure”, World Development, Vol:30(11), pp.1899-1919.

GLOBERMAN, Steven and Daniel SHAPIRO ; (2003), “Gover-
nance Infrastructure and U.S. Foreign Direct Investment”, Jour-
nal of International Business Studies, Vol:34, No:1, pp.19-39.

GULOGLU Bulent and Mehmet IVRENDI; (2008), Output Fluc-
tations: Transitory or Permanent? The Case Of Latin America,
Applied Economics Letters, Vol: 17, No:4, pp.381-386.

HERIOT, Kirk C., John THEIS and Noel D. CAMPBELL; (2008),
“Foreign Direct Investment and Economic Freedom: An Empiri-
cal Investigation”, Columbus State University and University of
Central Arkansas.

JENSEN, Nathan and Fiona McGILLIVRAY; (2005), “Federal
Institutions and Multinational Investors: Federalism, Govern-
ment Credibility, and Foreign Direct Investment” International
Interactions, Vol:31, No:4, pp. 303-325.



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2017 Cilt: 54 Sayi: 627

G. UCLER

KAUFMANN, Daniel, Aart KRAAY and Pablo ZOIDO-LOBAON;
(1999), Aggregating Governance Indicators, Policy Research
Paper,No: 2195, The World Bank.

KENISARIN, Murat M. and Phillip A., SPEED; (2008), “Foreign
Direct Investment in Countries of the Former Soviet Union:
Relationship to Governance, Economic Freedom and Corrup-
tion Perception”, Communist and Post-Communist Studies,
Vol:41,No:3, pp. 301-316.

ITO, Hiro; (2006), “Financial Development and Finacial Liber-
alization in Asia: Thresholds, Instituons and the Sequence of
Liberalization”, North American Journal of Economics and Fi-
nance, Vol:17,No:3, pp. 303-327.

MAURO, Paolo; (1995), “Corruption and Growth”, The Quar-
terly Journal of Economics, Vol:110, No: 3, pp.681-712.

NAZLIOGLU, Saban, Fuat LEBE, and Selim KAYHAN; (2011).
“Nuclear Energy Consumption and Economic Growth in OECD
Countries: Cross-Sectionally Dependent Heterogeneous Panel
Causality Analysis”, Energy Policy, Vol: 39, No:10,pp. 6615-
6621. http://dx.doi.org/10.1016/j.enpol.2011.08.007

NASIR, Zafar M. and Hassan ARSHAD; (2011), “Economic
Freedom, Exchange Rates Stability and FDI in South Asia”,
The Pakistan Development Review, Pakistan Institute of De-
velopment Economics, Vol: 50, No:4,pp. 423-433.

OLSON, Mancur; (1996) “Distinguished Lecture on Econom-
ics in Government: Big Bills Left on the Sidewalk: Why Some
Nations are Rich, and Others Poor”, Journal of Economic Per-
spectives, Vol:10, No:2,pp. 3-24.

PESARAN, M. Hashem; (2004), “General Diagnostic Tests for
Cross Section Dependence in Panels”, Cambridge Working
Papers in Economics, No. 435.

PESARAN, M. Hashem and Yamagata TAKASHI; (2008),
“Testing Slope Homogeneity in Large Panels”, Journal of
Econometrics, Vol:142, No:1, pp. 50-93.

PESARAN, M. HAshem; (2007), “A Simple Panel Unit Root
Test in The Presence of Cross-Section Dependence”, Journal
of Applied Econometrics, Vol:22, No: 2, pp.265-312.

SEDIK, Wesam M.; (2012), “ The Impact of Country Risk and
New Institutional Economics on Foreign Direct Investment: A
Panel Data Analysis for Middle East and North Africa Region”,
The 16th Meeting of the International Society for New Institu-
tional Economics, University of Southern California.

SEKKAT, Khalid and Marie-Ange VEGANZONES; (2004)
“Trade and Foreign Exchange Liberalization, Investment Cli-
mate and FDI in the MENA Countries” Middle East and North
Africa Working Paper Series, No: 39.

STEIN, Ernesto and Christian DAUDE; (2001) “Institutions,
Integration, and the Location of Foreign Direct Investment”
OECD Global Forum on International Investment.

SAADATMANT, Yassaman and Jeremy CHOQUETTE; (2012),
“Neo-Liberal Policy and Foreign Direct Investment in Africa”,
International Journal of Business and Social Science, Vol:3,
No:17, pp.1-8.

SHLEIFER, Shieifer and Robert W. VISHNY; (1993), “Corrup-
tion”, Quarterly Journal of Economics, Vol.108, No:3, pp.599-
617.

OZSAHIN, Serife; (2016), “ Kurumsal Kalite Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Igin Ne Kadar Onemli? Tiirkiye i¢in Ekonometrik Bir
Analiz”, Journal of Yasar University, Cilt:11, Sayi: 44, ss.251-
262.

WEI, Shang-Jin; (2000), “How Taxing is Corruption on Internal
Investors?”, The Review of Economics and Statistics, Vol:82,
No:1,pp. 1-11.

WERNICK, David A., Jerry HAAR and Shane SING; (2009),
“Do Governing Institutions Affect Foreign Direct Investment?”,
International Journal Economics and Business Research,
Vol:10,No:10,pp.1-16. 317-322.

WHEELER, David and Ashoka, MODY; (1992), “International
Investment Location Decisions.:The Case of U.S. Firms”, Jour-
nal of International Economics, Vol:33, No:1-2,pp. 57-76.

85



