GIRiS

Dogrudan yabanci yatrim (DYY) akmmlart 1990’11 yillarda hizli bir artig
gostermistir. Ayrica bu donemde DYY miktarinda dalgalanmalar da goriilmektedir.
Giliniimiizde, DYY ve uluslararas: ticaret diinya ekonomisine entegrasyon i¢in en
onemli iki uluslararas: iktisadi faaliyettir ve ekonomik biiyiime ile iilke refahina etkide
bulunmaktadir. Ayn1 zamanda diinya ekonomisine entegrasyonu artan iilkelerin aldig1

DYY akimlar1 giderek artmaktadir.

Bir¢cok agidan DYY’ler ev sahibi iilke ekonomisine katkida bulunur. DYY, ev
sahibi iilkede sermaye birikiminin dolayisiyla iiretim kapasitesinin ve istihdamin
artmasima katkida bulunur. Uretimin artmasi geliri artiracagmdan, vergi gelirlerinde de
artiy goriilir. DYY, gerekli diizenlemelerin yapilmasi sartiyla ihracati ve doviz
gelirlerini de artirir. Yabanci sermaye, ev sahibi iilkedeki rekabetin dinamik bir yap1
kazanarak giiglenmesine katkida bulunur ve ev sahibi iilke ekonomilerinde olusmus
tekelci yapiyr kirarak fiyatlarin diigmesine neden olur. Bir diger ©nemli husus
DYY’lerin ev sahibi iilkeye yeni teknoloji ve iistiin yonetim becerisini tagtyacak
olmasidir. (Seyidoglu, 2001:676)

DYY’nin ge¢misine baktigimizda 1950’lere kadar birincil sektdrlere ve
hammaddeye dayali iiretimden olusur. Bu doneme kadar ulusal kaynaklara
ulagilabilirlik, ev sahibi ekonomi i¢in en Onemli belirleyicidir. 1960’11 yillara
gelindiginde bu faktor belirleyici roliinii kaybetmistir. 1960’11 yillarda ¢ok uluslu
sitketlerin (CUS) amaci, uluslararasi rekabetten korunmus gelismekte olan iilke (GOU)
piyasalarinda yer alan imalat sanayilerine girmek olmustur. Boylece piyasa biiyiikligi
ve geniglemesi, daha onemli belirleyici olmaya baglamistir. 1980’lerde DYY akimlari
hizmet ve teknoloji yogun imalata kaymistir. 1980-1990 arasinda sermaye ve teknoloji
yogun endiistrilerin DYY igindeki pay1 GOU’lerde gelismis iilkelerden daha hizl
artmustir.  Gilinlimiizde DYY’lerin geleneksel belirleyicileri (ekonomik faktorler)
etkinligini korumakla birlikte, hizmet sektoriiniin DYY igindeki pay: artmustir. Ornegin
CUS’lar, ev sahibi iilkede emek maliyetinin ucuz olmasini g6z oniinde bulundurmakla

birlikte nitelikti (egitimli) isgiicli aramaktadir. (Noorbakhsh vd, 2001:1595)



Giinlimiizde DYY akimlarinin 6zendirilmesinde ev sahibi iilkelerdeki ekonomik
gostergeler kadar kurumsal faktorler de etkilidir. Ekonomi teorisinde —6zellikle blylime
teorisinde— kurumsal faktérlere dikkat gekici bir sekilde yer verilmemistir. Kurumsal
faktorler; hukukun istiinliigli, biirokrasinin isleyisi, yolsuzlukla miicadele, politik
istikrar, demokratiklesme ve sivil toplum kuruluslarinin gelisimi gibi bir ¢ok konuyu
kapsamaktadir. Her seyden once kurumsal faktorlerin iyiligi, uzun vadede sdzlesmelerin
uygulanmast konusunda sorun yasanmayacagina isaret eder ve belirsizligi ortadan
kaldirir. Kurumsal kalitenin yiiksek olmasi, mulkiyet haklarini garanti altina alir ve
islem maliyetlerini minimize eder. Belirtilen bu olumlu yonler yatirimlarin artmasini ve

blytmeyi destekleyen bir ortam olusmasini saglar.

Kurumsal faktorlere ait veri yetersizligi, ampirik uygulamalarda zaman serisi
analizi yapmaya izin vermemektedir. Zaman serisi analizi yapilamamasinin ikinci bir
nedeni daha vardir: Elde olan kurumsal faktor endeksleri dénemden doneme kuguk
degismeler gostermektedir. Ciinkii bir {ilke kurumsal kalitesini yiikseltmek i¢in uzun
donemli politikalar yiirtitmelidir. Bu nedenle kurumsal faktorlerin DYY akimlari
tizerine etkilerini inceleyen c¢alismalar yatay kesittir. Genel olarak da; gegis

ekonomilerini, GOU’leri veya gelismis iilkeleri ele alan galismalardir.

Calismanim amaci, kurumsal faktorlerin DY'Y’ler (izerine etkisini amprik olarak
incelemektir ve iic boliimden olusmaktadir. Uygulamada, gelismis (Kuzey Amerika ve
Bat1 Avrupa iilkeleri, Avustralya ve Japonya) ve gelismekte olan (Dogu ve Orta
Avrupa, Asya, Afrika ve Latin Amerika) 71 ulkenin 1995-2002 yillarina ait verileri
kullanilmistir. Ampirik ¢alisma, yatay kesit modele dayanmaktadir.

Birinci bolim, DYY taniminmn yapilmasi ve DYY akimlarmi portfoy
yatirimlarindan aywan ozelliklerin agiklanmasi ile baslamaktadir. Bununla birlikte,
DYY’lerin gerceklesmesinde CUS’lar anahtar role sahip oldugundan tanimlar baglhigi
altinda CUS tiirlerine yer verilmistir. Boliim, DYY teorilerinin anlatimi ile devam
etmektedir. DYY teorileri, CUS’larin neden DYY yaptigini, bir {ilkeyi digerine neden
tercih ettigini agiklamaya yoneliktir. DYY teorilerine deginildikten sonra DYY ’lerin
1995-2002 yillarmmdaki gelisimi ve bolgeler arasindaki dagilimi anlatilmaktadir.
Bolgeler kalkinmislik diizeyine gore ayrildiktan sonra, bdlgesel inceleme yapilmustir.



Ikinci boliimde, DYY’lerin belirleyicileri Gizerinde durulmaktadir. Belirleyiciler
ekonomik ve kurumsal faktorler olmak iizere iki sinifta ele alinmistir. Belirleyicilerin
DYY akimlar iizerine etkisi teorik ¢ercevede incelendikten sonra literatiirde yer alan

ampirik ¢alisma sonuglarina da yer verilmistir.

Ucgiincii boliim, kurumsal faktorlerin DYY akimlari {izerine etkisini inceleyen
yatay kesit bir c¢alismadan olusmaktadir. Calismanin temelini kurumsal faktorler
olusturmaktadir. Ayrica ampirik ¢calismada ekonomik faktorlerin, altyap: gostergelerinin
ve bolgesel farkliliklarm DYY {izerine etkisini agik bir sekilde ortaya koyan
ekonometrik modeller olusturulmustur. Ugiincii boliim literatiirde kurumsal faktdrlerin
DYY akimlari lizerine etkisini inceleyen ampirik ¢aligmalarin bulgular: ile baglamakta,
hipotezler, metodoloji, modeller, tahmin ve sonuclar ile devam etmektedir. Bolim

sonunda ise elde edilen sonuglarin genel bir degerlendirmesi yapilmistir.



BiRINCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMIN TANIMI, TEORILERI ve
BOLGESEL DAGILIMI

DYY tanimimin net bir sekilde yapilmasi ve portfoy yatirimlarindan ayrilmasi
calismanin geneli i¢in dnemli oldugu gibi; ampirik ¢aligmada kullanilacak olan DYY
miktarinin 6l¢glimiiniin ne anlama geldigini ifade etmesi agisindan da onemlidir. Ayrica
CUS’larin ihracat yapmak veya lisans s6zlesmesi imzalamak yerine neden DYY yaptigi
veya bir iilkeyi neden digerine tercih ettiginin agik¢ca ortaya konmasi DYY ’nin
belirleyicilerini incelemeyi kolaylastirmaktadir. Bir baska deyisle CUS’larin DYY
yaparken ki amaci, DYY’yi etkileyen faktorleri degistirmektedir. Bazen piyasa
biiyiikliigii hipotezi kapsaminda piyasanin biiylikligii, bazen de yerel avantajlar

teorisine gore diisiik iicret diizeyi belirleyici olmaktadir.

Ev sahibi tlkelerin, bulundugu bdlge nedeniyle sahip oldugu yerel avantaj ve
dezavantajlar bulunmaktadir: Ornegin Afrika’nin, hammadde ve ucuz isgiiciine sahip
olmasi nedeniyle avantaji varken; piyasalarm yeterli satin alma gucune ve nitelikli
isgiicline sahip olmamasi dezavantajidir. Bu nedenle DYY’lerin bdlgelere gore

dagilimimi incelemek, iilkelerin kendine 6zgii belirleyicilerini ortaya koymaktadir.

I. TANIMLAR

Literatiirde yer alan DY'Y tanimlarmin tizerinde durdugu noktalar belirgin birkag
ozellikten olusmaktadwr. UNCTAD, IMF gibi uluslararast kuruluslarin yaptiklari
tanimlarin sinir1 oldukca nettir. Arastwrmacilar ise DYY tamimimi1 yaparken, farkl
noktalar iizerinde agirlikli olarak durmaktadir. Bu kisimda, DYY tanimi yapildiktan

sonra, portfoy yatirimlarindan ayrilan yonleri belirtilecektir. Ayni zamanda CUS



taniminin yapilmast ve yapismin kisaca gozden gecirilmesi DYY kavraminin
aciklanmasina yardimci olmaktadir. DYY olarak disartya agilmanin yolu, CUS

olmaktan gegmektedir. Ayrica tanimlar arasinda DYY tiirlerine de yer verilecektir.

A) DOGRUDAN YABANCI YATIRIM TANIMI

DYY, bir sirketin, iilke diginda bulunan yabanci bir sirket sermayesinin dnemli
bir ¢ogunluguna (yiizde 10 veya lizerinde) sahip olmasi veya bir sirket subesi kurmasi
seklinde yapilan yatirimlar olarak tanimlanir. (Chen, 2000:6) Bir bagka tanimda Moosa
(2002:4) DYY’yi, bir iilkedeki yerlesiklerin (sermaye sahibi tilkedeki), diger tilkedeki
(ev sahibi iilkedeki) bir firmanmn iiretim, dagitim ve diger faaliyetlerini yonetmek

amaciyla varliklarini elde etme siireci olarak tanimlamigtir.

Karluk’a (1983:14) gore dogrudan yatirim, “Bir {ilkede bir firmay1 satin alma,
yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesi saglama veya mevcut bir firmanin
sermayesini artrma yolu ile o iilkede bulunan firmalar tarafindan diger bir iilkede
bulunan firmalara yapilan ve kendisi ile birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve

yatirimeinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatirimdir.”

IMF’ye gore; DYY, bir ekonomideki yerlesiklerin, diger bir ekonomideki
sirketin yonetiminde uzun streli s6z sahibi® olma amacidir. IMF’nin yaymladig1 Dis
Odemeler Dengesi El Kitabindan alman tanim, DYY akim miktarlarinin
hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Ayrica bu tanim UNCTAD gibi diger uluslararasi
kuruluglarin da temel aldigi tanimdir. “Yerlesikler” ifadesi ile sermaye sahibi
ekonomide dogrudan yatirimi yapan kisi ve ana sirketler belirtilmektedir. *“Y6netimde
uzun sureli s6z sahibi olma” ifadesi, DYY’yi yapan kisi veya ana sirketin, yatirim
yaptig1 sirket yonetiminde uzun siireli etkisinin olmasidir. DYY, dogrudan yabanci
yatirimecl ve sirket arasindaki ilk kurulus islemleri ile kurumsallagmis olsun ve ya
olmasin tiim bagh sirketler arasmndaki yatirim sonrast islemlerden olusur.

(IMF,1993:86)

*DYY taniminin aslinda yer alan “lasting interest” ifadesi igin kullamlmustir. “Lasting interest” sermaye
sahibi tilkedeki dogrudan yatirimeinin, ev sahibi iilkedeki DY'Y kurumunun yonetiminde uzun dénemde
etkili olmasini (ya da s6z sahibi olmasini) ifade eder. (The Eurostat Concepts and Definitions Database)



DYY, yabanci iilkede yeni bir sube kurmak, bagl ortaklik ya da yabanci ortaklik
seklinde gerceklestirilebilir. DYY, 6z sermaye, yeniden yatirilan kazang ve sirketler
aras1 kredi olmak iizere {ic unsuru kapsar. Oz sermaye, bir iilkedeki sirketin hisse
senetlerinin alinmasi ile ortaya ¢ikar. Yeniden yatirilan kazang, bagli ortaklik tarafindan
temettii gibi dagitilmamis kazanglara ait hisse senetlerinden (6zel sermaye istiraki
oraninda) olusur. Kazanglar, dogrudan yabanci yatirimcinin eline ge¢cmez. Boylece
dagitilmamis kazanglar, yeniden yatirim i¢in kullanilir. Sirketler arasi krediler ise; yan
kurulus ile ana sirket arasinda gerceklesen fon 6diing verme ve alma iglemlerinden

meydana gelir. (UNCTAD, 2004:345)

Bu tanmimlarda “sermayenin c¢ogunlugunu elde tutmak” veya “isletme
faaliyetlerini yonetmek” veya “yonetiminde uzun sureli sfz sahibi olmak” gibi
kavramlar, DYY’yi portfoy yatirimlarindan ayiran en 6nemli 6zelliktir. Ciinkii portfoy
yatirimeisini, yonetimde etkili olmak gibi bir ¢abasi yoktur. Genel olarak sermaye
cogunlugu, sirket projelerinin temel politikalar1 iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmak
icin gerekli en az yuzde 10 hisseyi ifade eder. Yatirimcilar, yabanci sirketin ya da yan
kurulusun yonetim kurulu {iyelerini secerek yonetimde etkili olurlar. Dogrudan
yatirimcilarin hisselerini yonetebilmesi ile yonetememesi arasindaki fark, dogrudan

yatirimlar ile portf0y yatirimlari arasindaki farki olusturur.

DYY yonetimini sozlesmeden dogan diizenlemelerle belirlemek mimkindir.
DYY yonetimi, tageron araciligi ile yapilabilecegi gibi idari sdzlesmeler, imtiyaz verme
(franchising), lisans verme yontemleriyle de gergeklestirilebilir. Yonetim i¢in ¢ogunluk
hisseye sahip olmaya gerek yoktur; yukarida sayilan yontemler ile azinlik hisseye sahip

olanlar da yonetimi elinde tutabilir.

B) COK ULUSLU SIRKETLER

CUS, pazarlama ya da Uretim faaliyetlerini birden fazla Ulkede devam ettiren
sirkettir. Yabanci iilkelerdeki iiretim ve pazarlama olanaklar1 yeni bir yatirim kurulmast,
onceden faaliyetlerini siirdliren bir firmanm satin alinmasi ya da rakip yabanci

sirketlerin bir kisminm sahipligini elinde bulundurma seklinde olabilir. (Husted ve

Melvin,1990:289)



CUS’lar, kurulug bicimine, miilkiyet diizenine ve faaliyet amacma gore
farkliliklar gosterir. Sirketler, yeni bir yan kurulus kurarak ya da yabanci iilkedeki bir
sirketi satin alarak DYY yapabilir. DYY’ler ayrica var olan yabanci yan kurulusun
faaliyetlerindeki genisleme seklinde de olabilir. Bu genisleme, sadece firmanin fiziksel
sermayesinin artistyla degil; ana firmadan yonetim becerisi ve teknoloji lisanst gibi
finansal olmayan varlklar1 transfer etmek veya satin almak yoluyla da
gerceklestirilebilir. Yabanci yan kuruluglarin miilkiyet ayarlamalar1 CUS’lar arasinda
onemli farklilik gosterir. Bircok nedenden dolay1r ana sirket, yabanci iilkedeki yan
kurulusta %100°den daha az sermaye bulundurmak istemektedir. Ana sirket genelde ev
sahibi iilkedeki yerlesiklerle veya hiikiimetle ortak girisime (joint ventures) yonelecek

ve miilkiyeti paylasacaktir. (Hodgson ve Herander, 1983: 341)

CUS’larin amaci ve DY'Y kararlarmin arkasindaki giidiileri birbirinden farklidir.
Bir firmanin ¢ok uluslu olmasinin nedeni, dikey ve yatay genislemedir. Dikey DYY,
islenmis mallar1 lireten bir ana sirketin, kendisi igin girdi Ureten veya ev sahibi Ulkedeki
hammaddeyi ele gecirerek kendisine satan yabanci yan kuruluslar kurmasidir. Yatay
DYY, CUS’larin ana sirketle ayni1 faaliyetleri gergeklestiren yabanci yan kuruluslar
kurmasidir. Sadece faaliyet gosterdikleri iilkeler farklhidir. CUS’lar satiglarin1 maksimize
etmek icin, piyasalarm genis oldugu ve tiiketicilere yakin olacaklari iilkelere yonelir.
Diger yandan faydasimi maksimize etmek i¢in CUS’lar, tretim faktorlerinin 6zellikle de

emegin ucuz elde edilebilecegi tilkelere yonelir. (Hodgson ve Herander, 1983: 343)

CUS, bir iilkedeki ana sirket ve onlarin yabanci iilkedeki bagli ortakliktan
meydana gelen kurumsallagmis ya da kurumsallasmamis girisimlerdir. Ana sirket, kendi
tilkesindeki varliklarinin yaninda diger ilkelerdeki varliklarinin da kontroliinii yapan
sirket olarak tanimlanir. Varliklarin kontrolii i¢in esik deger %10 veya daha fazla esit
bir sermaye pay1 ve oy kullanma hakki olarak kabul edilebilir. Diger ekonomilerde
yerlesik tiizel kisiligi olan/olmayan bir yatirimci, seklinde tanimlanan dis tilkedeki baglh
ortaklik, sirket yonetiminde uzun siireli etkiye izin veren bir paya sahiptir. Diinya
Kalkinma Raporunda bagli ortakliklar i¢in ii¢ farkli tanim yapilmistir: (UNCTAD,
2004:345)



Yan Kurulus: Ev sahibi iilkede yer alan, hissedarlarin oy kullanma hakkinin
yarisindan daha fazlasina sahip kurumsallagmis sirketlerdir ve yoneticileri, yonetim

kurulunu ve denetim kurulunu belirleme ya da gorevden alma hakkina sahiptir.

Ortakhk: Yatwrimcinmn toplam %10°dan fazla ve %50°den az oy hakkinin

bulundugu, ev sahibi iilkede yer alan ve tiizel bir kisiligi olan sirkettir.

Sube: Asagidaki Ozelliklerden herhangi birine sahip ve ev sahibi iilkede

tamamen veya ortaklasa sahip olunan kurumsallagsmamis yatirimeilardir:
1- Yabanci yatirimcinin siirekli bir temsilciliginin ya da ofisinin bulunmast

2- Bir veya daha fazla katilimer ile dogrudan yabanci yatirimci arasinda, risk

ortaklig1 veya kurumsallagmamis ortakligin olmasi

3- Emlak, yap1 ve/veya sabit ekipman ve araglarin dogrudan yabanci

yatirimeinin miilkiyetinde olmasi

4- Tasmabilir ekipmanin (gemi, ugak, petrol arastirma araglar1 gibi), dogrudan
yabanct yatirimci tarafindan ev sahibi iilkede en az bir yil boyunca

kullanilmasi

Lindert ve Pugel (1996:585), yukarida detayli olarak anlatilan CUS tanimini,
sermaye sahibi bir lilkede ana sirketi bulunan, birden daha fazla {ilkede yabanci
ortakliga (yan kurulus ve ya sube) sahip olan ve yonetimini elinde bulunduran sirket

olarak yapmustir.

II. BASLICA DOGRUDAN YABANCI YATIRIM TEORILERI

DYY sadece uluslararasi sermaye akimlarindan olusmaz; ayni zamanda
sirketlerin sermaye sahibi {ilkeden, ev sahibi iilkeye dogru genislemesini de
icermektedir. Sirketlerin geniglemesi, sermaye akimini, teknoloji ve girisimci
yeteneklerini ev sahibi iilkeye tasimayi igerir. Girisimciler yerel faktorleri, yerli
piyasalarda ya da ihracat piyasalarinda iiretim i¢in bir araya getirir. Ana sirket, yabanci

iilkedeki yan kuruluslarinin {iretim ve pazarlama siireglerini kontrol altinda tutar.

DYY teorileri, DYY nin gereksinimlerini agiklamaya yoneliktir ve bu amag

dogrultusunda {i¢ temel soruya cevap vermektedir: (Root,1990:619)



1- Sirketler neden yurtdisina dogrudan yatirimei olarak gider?

2- Dogrudan yatirimei sirketler, 1yi bildigi is ¢evresinde islem yapan ve kendine

6zgl avantajlara sahip olan yerel firmalarla, basaril1 bir sekilde nasil rekabet edebilir?

3- Sirketler, ihracat veya lisans sdzlesmesi yapmak yerine neden yabanci lilkede

yatirim yapmay1 secer?

A) TAM REKABET VARSAYIMINA DAYANAN TEORILER

Faktor ve mal piyasalarinda, tam rekabet kosullarinin gegerli oldugu
varsayimina dayanan teoriler iice ayrilir: Farkli getiri oranlari hipotezi, portfoy
cesitliligi teorisi, piyasa biiylikligii hipotezi. Farkli getiri oranlar1 hipotezi ve portfoy
cesitliligi teorisi, DYY akimlar1 ile portfoy yatirimlar1 arasmda herhangi bir ayirim
yapmamaktadir. Piyasa biiylikliigii hipotezi ise bir Glkenin milli geliri (MG) ile DY'Y’ler

arasinda pozitif bir iligkinin varligina dayanmaktadir.

1. Farkh Getiri Oranlan Hipotezi

DYY akimlarin1 agiklamaya yonelik teorilerin ilki olan farkli getiri oranlar
teorisi, llkelerdeki nispi getiri oranlar1 ile bu iilkelerdeki DYY dagilimi arasindaki
iliskiyi agiklar. Bu hipotez, sermayenin marjinal getirisinin, marjinal maliyetine (faiz
oranina) esit oldugu noktada yatirimin yapildigint ve riskin notralize edildigini
(etkisizlestirildigini) varsayar. Hipoteze goére sermaye, diisiik getiri oranma sahip
ulkelerden, yiiksek getiri oranimna sahip tilkelere reel getiri oranlarini esitleyecek sekilde
hareket eder. Riskin nétralize edilmesi, yurti¢i ve yurtdist dogrudan yatirimlar veya
herhangi iki farkl iilkede yapilan dogrudan yatwrimlar arasinda, tam ikamenin oldugu
anlamina gelir. Bu hipotez, firmalarin portfdy yatrimindan ziyade dogrudan yatirima

yonelme nedenini agiklamamaktadir.

1930’1u yillara kadar, uluslararas1 sermaye akimlarmin biiyiik bir kism1 portfoy
yatirrmi seklinde oldugundan, klasik teori portfoy yatirimlari ile dogrudan yatirimlar
arasinda herhangi bir ayrim yapmamustir. Ancak II. Diinya Savasindan sonra sermaye

hareketlerinin yapist degistiginden, uluslararasi dogrudan yatirimlar hem mali
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transferlerin hem de gergek kaynaklarin ve becerilerin transferi olarak tanimlanmuistir.
(Kula,1996:68)

2. Portfoy Cesitliligi Teorisi

Bu teori, farkli getiri oranlar1 hipotezinin devami niteligindedir. Portfoy
cesitliligi teorisinin, farkli getiri oranlar1 hipotezinden farki, DYY kararinda risk
faktorini de g6z oOninde bulundurmasidir. Farkli yatrim kararlart arasinda segim
yapmak icin, sadece beklenen getiri orani1 degil; risk faktori de rehberlik eder. Bu
durum kabul edilirse, farkli getiri oranlar1 hipotezi yetersiz hale gelir ve DYY’yi
aciklamak i¢in portfoy cesitliligi hipotezi kullanilir. Bu teoriye gore, ¢esitleme yoluyla
risk azaltilir. Yatirimcilarin risk faktoriinii hesaba katmasi, farkli getiri oranlarinin
arbitraj yoluyla esitlenmesini engeller. Bir bagka deyisle risk faktorii sermaye

hareketlerini kisitlar.

Bir varligin degeri (sermayenin degeri faiz) A iilkesinde B iilkesine nazaran daha
yuksekse sermaye, B tlkesinden A llkesine hareket eder. B iilkesindeki yatirimcilar, A
iilkesindeki diigiik fiyatlh varliklari satin alir. Bu agidan teori, yabanct kur ve diger
riskleri g6z 6nuine alarak, sermaye portfoyiiniin ve kisa donemli sermayenin uluslararasi
hareketinin iyi bir agiklamasini sunar. Ancak “iki iilke arasindaki faiz oranlar1 farklilig1
DYY’yi aciklamada yeterli midir?” sorusunu cevaplamamaktadir. Ciinkii CUS’lar,
yabanc1 iilkelerde bagl ortakliklar kurmak ya da yatirim yapmak i¢in, sermaye sahibi
iilkede ayni varliklarla kazandigindan daha fazlasini kazanmayi hedefler. Ayrica ev
sahibi tlkedeki yerel rakiplerinden de fazla kazanmayi bekler. Ciinkii CUS’lar,
kendileri tarafindan tecriibe edilmemis, uzaklik, zaman, bilgi agigi, milliyet, kultir ve
yabanci c¢evrenin diger sartlar1 nedeniyle mecburen katlandigi engelleri agmak
zorundadir. Bu engellerin getirdigi yiiksek maliyetleri, yerel rakiplerinin kazandigindan
daha yiiksek gelir elde ederek karsilamalidir. Daha ¢ok gelir elde etmek i¢in, CUS’un,
avantajlar1 (iistiin teknoloji, girisimcilik ve yOnetim becerisi ve diinya c¢apindaki
orglitlenmesiyle) yerel firmalardan daha etkin kullanmasi1 gerekir. (Root, 1990, 620)

Yukarida sayilan nedenlerden dolay1 portfoy gesitliligi teorisi, DYY’yi yeterli

sekilde aciklayamaz. Tam rekabet varsayiminin oldugu bu teoride, yerel firmalar

teknolojiyi, diger becerileri veya imkanlar1 satin alabilme olanagina sahiptir. Bu yiizden
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yerel firmaya karsi avantaji olmayan uluslararasi firmalar, yurtdisinda {iretime istekli
Olmayacaktir. Yerel firmalarm katlanmadigi bir takim maliyetlere katlanan CUS, tam
rekabet varsayimi nedeniyle yiiksek satig gelirleri elde edemeyeceginden, bu maliyetleri
karsilayamaz. Bu nedenle diinyanin bir boliimiinde sermaye, CUS’larin araciligindan
ziyade uluslararast sermaye piyasalarinda hareket eder. Sonug¢ olarak, DYY’lerin
aciklanabilmesi ancak tam rekabet varsayiminin olmadigi durumda mimkindir. (Root,
1990, 621)

3. Piyasa Biiyiikliigii Hipotezi

Bu hipoteze gore ev sahibi bir ulkedeki DYY’nin hacmi, Ulkenin piyasa
biiyiikliigiine baglhdir. Piyasa biiyiikliigli, CUS’un bu iilkedeki satis hasilati veya
ilkenin gayri safi yurti¢i hasilas1 (GSYIH) tarafindan &lciiliir. Bu yatirimlar, dzellikle
ev sahibi tlkedeki ithal ikamesi sanayilere yonelen DYY’den meydana gelir. Piyasa
biiytikligii muhtemelen, ev sahibi tlkedeki tiketim i¢cin mal Gretmeyi Gstlenen DY ’ye
etki eder ve ihracati amaglamaz. Belli bir iilkenin piyasa biiyiikligl, O6lcek
ekonomilerinden faydalanmay1 saglayan bir diizeyde arttiginda; iilke, potansiyel
dogrudan yatirim akimlarinin hedefi durumuna gelir. Yeterince biiyiik bir piyasa, Uretim
faktorlerinde uzmanlagmaya izin verir ve sonu¢ olarak maliyet minimizasyonu
gerceklesir. GSYIH nin potansiyel piyasa biiyiikliigiiyle olan iliskisi saglam bir teorik
temele sahip olmasa da, DY Y’ nin ampirik ¢aligmalarinda kullanilmaktadir. (Moosa,
2002:28)

Piyasa biiylikliiglinii test etmenin bir yolu, DYY nin gittigi bir grup ev sahibi
iilkedeki kigisel gelir ile iligkisini incelemektir. Bu noktada, ampirik ¢aligmalar hipotezi
destekler goruniyor. DYY, daha yiiksek satig diizeyi ve ev sahibi iilkenin gelir diizeyi
ile pozitif iliskilidir. Bir baska deyisle, piyasa biiylikliigiinii gdsteren bu degerler ne
kadar buyukse; DYY akimlart o derece yiiksektir. Baz1 ampirik ¢aligmalarda, piyasa
biiyiikliigii yerine KBMG ve GSYIH biiyiime orani kullanilmistir.
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B) EKSiK REKABET KOSULLARINA DAYANAN TEORILER

Hymer ve Kindleberger DYY’nin nedenlerini incelerken, ulkeye 0zgi
faktorlerden ¢ok firmaya 6zgii faktorler lizerinde durmustur. CUS’lar ev sahibi iilkede
yatirim yaparken, yerel firmalardan farkli dezavantajlarla (ev sahibi ulkedeki
belirsizlikler; CUS’larm ev sahibi iilkedeki kultlr, tiiketici aligkanliklari, kurumsal yapi,
yasal sisteme yabanci olmalar1 gibi) karsilagir. Bu nedenle CUS lar yatirim yaparken, ev
sahibi Ulkedeki rakiplerine gore bazi avantajlara sahip olmak istemektedir. Kazanglari
hem kendi Ulkelerinde kazanabileceklerinden hem de ev sahibi tlkedeki rakiplerinden
daha fazla olmalidir. Belirtilen diizeyde kazancin gerceklesebilmesi i¢in, piyasanmn tam
rekabet halinde degil; oligopolistik yapida olmasi gerekir. CUS’lar, farklilagtirilmig
urtinu Uretebilecek teknolojiye sahip olmalari, marka, patent hakki, istiin yonetim
becerisi, 6lcek ekonomileri, bazi piyasalara 6zel giris izni nedeni ile avantajlara sahiptir.

(Oztiirk, 2004:116)

1. Endustriyel Organizasyon Hipotezi

Kindleberger, Dunning ve Caves tarafindan genisletilen bu hipotezi, Hymer
ortaya atmustir. Endustriyel organizasyon hipotezine gére bir firma, baska bir tilkede
yan kurulus kurdugunda, yerel firmalarla rekabet i¢in baz1 dezavantajlarla (lisan, kiiltiir,
yasal sistem ve diger iilkeler aras1 farkliliklardan dogan) kars1 karsiya kalir. Ornegin,
CUS’lar, is¢ilere ev sahibi tilkedeki yerel firmalardan daha fazla iicret 6demek zorunda
kalabilir; ¢ilinkii yerel isciler yabanci firmalarda istihdam edilmeyi daha riskli bulur.
Belirtilen bu dezavantajlara ragmen CUS’lar, dogrudan yatrim karari alr. CUS’un
soyut varhiklardan kaynaklanan bazi avantajlar1 vardir: lyi bilinen bir marka olmasi,
patentle korunmus teknolojiye sahip olmasi, yonetim becerisi ve firmanin kendine has

diger 6zelliklerinin bulunmasi. (Moosa, 2002:30)

Soyut varliklar1 satma veya kiralama isleminin zor olmasi nedeniyle DYY
dogabilir. Baz1 CUS’larda organizasyonun temelini, bir Grlin ya da o Grunin dretim
bi¢imi olusturabilir. Ornegin Coca-Cola firmasi, tiim diinyada yabanci ilkelere
dogrudan yatirim yaparak kola iiretimini gerceklestirir. Boylece, {irettigi kolanmn
formiiliinii korumay1 hedefler. Boyle bir organizasyonun varligi durumunda lisansin

kiralanmas1 veya satilmasi, firmanm ayirt edici 6zelliginin ortadan kalkmasina neden
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olacagindan tercih edilmez. Ancak ayni durum mobilya veya bisiklet treten bir firma

icin gecerli degildir. CUS un lisanslarini satmak yerine DY'Y yapmasini saglayan birgok

soyut varlik s6z konusudur. Bir firma, organizasyon ve yonetimsel kabiliyetini,

yoneticilerin ruhunu ve deneyimlerini, mali piyasadaki durusunu ve bir¢ok resmi

kuruluslarla, hiikiimetlerle ve diger firmalarla olan iligkilerini satamayacagindan, DYY

karar alabilir.

Lall ve Streeten (1977:36) yabanci iilkeye dogrudan yatirim yapan CUS’un

elinde bulundurdugu avantajlari ¢ok yonlii bir agiklamasini, Tablo 1’de belirtmektedir.

Tablo 1: DYY’yi Artiran Avantajlar

Avantajlar Tanimlar

Sermaye Yerel ve daha kiigiik yabanci rakiplerine gore
daha ucuz sermaye maliyetine ve daha blyik
sermayeye sahiptir

Yonetim Faaliyetlerin Ustin yonetim ile daha etkin bir
sekilde yapilmasi veya girisimci kabiliyeti ile
risk almas1 ya da faydali riskleri degerlendirmesi

Teknoloji Bilimsel bilgiyi, ticari kullanima gevirebilme
kabiliyeti ve bu yeni tretim yontemi veya (riin
icad, {irlin farklilagtirmasini igerir.

Pazarlama Arastirma, dagitim, reklam ve promosyon

Hammadde Erisimi

Olcek Ekonomileri

Pazarlik ve Siyasi Gii¢

Nihai piyasalarm kontroliinden ve

iriiniin tagmmasi — imalat: veya hammadde
iiretimini kendisinin yapmasindan dogan
hammaddeye erisim ayricaligi,

(CUS’larm bityiimesinden kaynaklanan) Arag
gerecleri elde etmede finansman kolayligina ve
yonetmede uzmanliga sahiptir.

Ev sahibi hiikiimetten uygun sartlara ve
ayricaliklara sahip olma olanagidir.

Kaynak: (Lall ve Streeten,1977:36)

Bu hipotez, firmalarin neden yabanci iilkelerde yatirim yaptigini agiklar ancak

neden bir iilkeyi digerine tercih ettigini agiklamamaktadir. Ayrica hipotez, CUS un

sahip oldugu avantajlar1 kendi iilkesinde kullanarak {iretim yapmak ve ihra¢ etmek

olanagimna sahipken; neden DYY yaptig1 sorusunu da cevaplamamaktadir.
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2. I¢sellestirme Hipotezi

Teoriye gore igsellestirme, firmanin sahip oldugu spesifik avantajlar1 piyasada
satmak yerine (lisans sozlesmesi gibi); yabanci piyasalardaki riskler ve belirsizliklerin
yada hiikiimetten kaynaklanan piyasa aksakliklarindan kaynaklanan ve uluslararasi
faaliyetlerin sonucu ortaya ¢ikan iglem maliyetlerinin {istesinden gelmek i¢in bir aragtir.
(Hansen, 2000:33) Buckley tarafindan gelistirilen igsellestirme hipotezine gore DY,
firmanin piyasa islemlerini icsel islemlere doniistiirme c¢abasi sonucu ortaya c¢ikar;

kacinilmaz piyasa maliyetleri, firmanin yeniden bigimlendirilmesi ile yok edilebilir.

Buckley (1988:181) iki genel gecer kurali vurgular: Firmalar tiim faaliyetlerini
en az maliyetle yapabilecekleri yeri segerler. ikinci olarak firmalar, i¢sellesmenin
faydasi maliyetinden (tasima, ara mal alimlar1) daha yiliksek oldugu siirece, igselleserek
biiyiir. Ornegin piyasada, petrol iiriinlerinin satin alimi ile ilgili sorunlar varsa; firma

petrolii yabanci rafineriden satin alma karar1 verebilir.

Piyasadaki problemler beseri sermaye, bilgi, pazarlama ve yonetim uzmanligi
iceren ara mal piyasasinin aksakliklarindan ve basarisizliklarindan meydana gelir.
Igsellesmenin avantaji, islem gecikmesi, pazarlik ve miisteri belirsizliklerinden dogan
olumsuzluklar1 gidermesidir. Igsellesmenin ana motifi, mal ve faktdr piyasasmdaki
digsalliklarin varhigidir. Eger ara mallar piyasasinda aksak rekabet varsa, firmalar i¢sel
piyasalar1 olusturarak bu olumsuz etkiyi gidermeye c¢alisir. Ulusal smirlara karsin
piyasalarin i¢sellesmesi, DYY’yi 6nemli hale getirir ve bu stire¢ marjinal fayda marjinal

maliyete esit olana kadar devam eder.

Igsellestirme hipotezi, firmalarm yabanci iilkelerle dis ticaret veya lisans
sozlesmesi yapmak yerine, neden DYY’yi tercih ettigini agiklar. Piyasa alim ve
satimlariyla ilgili 6nemli gecikme ve islem maliyetlerinden dolay: firmalar, bazi piyasa
islevlerini igsel siirecle ikame ederler. Dahasi i¢sellesme siireci, belirsizligi yok eder.
Ornegin bir ¢elik firmasi, diinyanin degisik bolgelerindeki agik piyasalardan demir
madeni almak gibi arz belirsizlikleri ve ulasim maliyetleri ile karsi karsiya kalabilir.
Bununla birlikte, ¢elik firmasmin yabanci bir maden sirketini satin almasi bir baska
deyisle piyasa siirecinin igsellestirilmesi, demir madeninin satin alimini ve tasima

maliyetini icerir ve belirsizlikleri yok eder. (Moosa, 2002:32)
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Buckley (1988:184) kendi teorisi ile birlikte tiim modellere elestirel bir yaklagim
getirmistir: Tiim modellerdeki en biiyiik problem, islem maliyetlerinin 6lgiilmesidir.
Islem maliyetleri listelenmesine ve siniflandirilmasina (bilgi maliyeti, pazarlik maliyeti,

uygulama maliyeti ve yonetim maliyeti) ragmen tahmin edilemez.

3. Yerel Avantajlar Hipotezi

Hipotez, bazi iiretim faktorlerinin (isgiicii ve toprak/doga gibi) uluslararasi
hareketsizligi nedeniyle DYY’nin yapildigi1 iddia eder. Uretim faktorlerindeki
hareketsizlik DYYyi, tiretim faktorleri maliyetindeki yerel farkliliklara yoneltir. Diisiik
icretlerden kaynaklanan yerel avantajlar, tretim faktorleri maliyetini diisliren
farkliliklardan biridir. Ev sahibi lilkedeki ticret diizeyinin sermaye sahibi llkeye oranla
diistik olmasi, DYY akimlarinin énemli bir belirleyicisidir. Emek yogun iiretim yapan
CUS’un Cin, Tayvan ve Hindistan gibi {ilkeleri neden tercih ettigini agiklar. Ayrica
Kuzey Amerikali yatirimcilarin Kanada ve ABD yerine neden Meksika’yt tercih
ettiginin agiklamasia da 151k tutabilir. (Moosa, 2002:33,34)

Baz1 iilkelerdeki Ucretlerin ylksekligi, emek niteliginin ve verimliliginin de
yiiksek oldugunun gostergesi olabilir. ileri teknoloji veya bilgi kullanimim1 gerektiren
yatirimlarda ve bazi hizmet sektorlerinde, nitelikli iggiicli talebini ev sahibi iilkede
karsilamak, diisiik iicretlerin getirecegi avantajdan daha 6nemli olabilir. Ulkeler arasi
isgiicti verimlilik farkliliklari, DYY’nin yiiksek ticretli endiistriyel iilkelere dogru
gitmesinin nedenini kismen agiklayabilir. Bu hipotezin devaminda gelen ekonometrik
calismalarda, kesin sonu¢ ya da diisiik {icret diizeyinin belirleyici oldugu konusunda
giiclii bir kan1 elde edilememistir. (Moosa, 2002:34) DYY belirleyicilerine deginilen

ikinci bolumde literatiirdeki ¢caligmalarin bulgularina yer verilecektir.

Yerel avantajlar, diisiik tcretler ile birlikte diger tiretim faktorlerine de
uyarlanabilir. Yerel avantajlar hipotezi CUS’un, neden bir iilkeyi digerine tercih ettigini

aciklamaya yoneliktir.
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4. Ustiin Bilgi Hipotezi

Ustiin bilgi®, rekabetci avantajlar1 olan firmanin sahip oldugu teknoloji, ydnetim
ve organizasyon becerisi gibi tiim soyut varhiklar1 igerir. Ustiin bilgiden kaynaklanan
monopolcii avantajlar, {riin farklilastirilmasmda kullanilan bilgi  varliklarinin
kontrolinden dogar. Bilgi varliklarmi kullanmanin marjinal maliyeti ile getirisi
arasinda, kamu mallar1 gibi diisiik bir iligki vardir. Fakat iistiin bilgiye sahip olan
yatirnmer firma, teknolojik beceriyle fiziksel olarak veya pazarlama becerisiyle
psikolojik olarak farklilagtirilmis mal (rakip mallardan aywrt edilebilecek) yaratma
imkanma sahiptir. Bu yolla firma {iriin fiyatlar1 ve satislar1 lizerinde kontrol kazanir ve
bilgi varliklar1 sayesinde ekonomik rant elde eder. Farklilastirilmis mala sahip yatirimct
firma, yabanci iilkeye maliyetsiz veya diisiik maliyetle transfer ettigi bilgiyi kontrol
eder. Monopolcii avantajlar, bilgiyi yogun kullanan yatay DYY’yi a¢iklar. Monopolcii
avantajlara sahip DYY, ABD’li firmalar tarafindan yapilmaktadir. Petrol, ilag, tarim
makineleri, endiistriyel kimyasallar, ofis araglar1 iiretimi gibi teknoloji yogun sektor ile
gida ve kozmetik iirlinleri tiretimi gibi yiiksek diizeyli pazarlama becerisi gerektiren

endustriler, yatay DY'Y’ye 0rnek verilebilir. (Root, 1990:622)

5. Urlin Donemleri Hipotezi

Bu hipotez, 1966 yilinda Vernon tarafindan gelistirilmistir. Vernon
(1966:191,196,202), yeni bir iiriiniin gelistirilmesini {ic asamaya aymrmustir: Uriiniin
yiksek nitelikli emek tarafindan gelistirildigi bulus asamasi, Urlinin i¢ piyasada
talebinin arttig1 olgunlagsma asamasi, standartlagsmanin gergeklestigi ve iiriiniin daha az

nitelikli emekle tiretilmeye baslandig1 standardizasyon asamasidir.

1- Uretimin ilk asamas1 kalkmmis iilkelerde gerceklesir. Kalkinmus iilkelerin gelir
seviyesinin yuksek olmasi, talep giiciinii de beraberinde getirir. Ayn1 zamanda
bu ulkelerdeki isgucu, yeni {iriiniin {iretimini yapabilecek nitelige sahiptir. Yeni
urune daha fazla 6demede bulunan ulkede, yenilikler ve gelisme igin gerekli
olan sosyal durti meydana gelir. Yeni Urlin baslangicta tiiketicilere kapalidir.

Clnkiu Ar-Ge ve iretim birimleri arasinda etkin bir koordinasyona ihtiyag

* “Superior Knowledge” ifadesinin karsiligi olarak g¢evrilmistir.
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vardir. Yenilik¢i firma, diger asamalara nispeten daha biiyiikk maliyete
katlandigindan, iiriin dongiisiiniin bu asamasinda iiriiniin fiyat esnekligi yoktur.
Bu asamada yenilik¢i firma, monopolcii durumdadir. Ayrica yenilik¢i firma,
bilgi ile iiretim arasindaki kopukluktan kaynaklanan riske de katlanir. Zaman
gectikce, miisterilerin destegine (feedback) bagli olarak {iriin gelistirilir. Buraya
kadar talep, sadece sermaye sahibi kalkinmis iilkede yasayan tiiketicilerden
meydana gelmektedir.

Ikinci asama, {iriniin olgunlasma siirecidir. Talep miktar1 genislemis ve bir
miktar standartlasma olmustur. Bu asamada alinan kararlar, toplu iiretim
nedeniyle Olcek ekonomilerini basarmak ve wuzun donem kararlarii
cesaretlendirmek yoluyla teknik olanaklar1 aciga ¢ikarir. Uriin, maliyetli olmaya
baglamustir. Eger iiriine ait talebin gelir esnekligi ylksekse; Urtnln talebi
zamanla Bat1 Avrupa gibi nispeten gelismis iilkelerde hizli bir sekilde blytimeye
baslayacaktir. Yuksek gelire ve yikselen talebe sahip sermaye sahibi tlkeden,
diger kalkinmus iilkelere iiriiniin ihrac1 s6z konusudur. Uriiniin marjinal {iretim
maliyeti ve kalkinmis iilkeden ihra¢ edilen mallarin ulagim maliyeti toplamu,
ithal eden ekonomideki beklenen iiretim maliyetlerinden daha diisiik oldugu
surece, kalkinmis iilkedeki iireticiler DYY karar1 almaz. Bu agsamada sermaye
sahibi lilke {iriiniin net ihracatgisi iken diger iilkeler net ithalatgisidir.

Uciincii asama, Uriin ve Uretim slrecinin standardizasyonun tamamlandigi
asamadir. Bu asamada GOU’ler, yatirimcilara rekabet¢i avantajlar sunar ve
ureticilerin fiyat rekabeti, yenilik¢i firmayr maliyet avantajlarmin bulundugu
GOU’lere DYY yapmaya zorlar. Yenilik¢i firma, piyasa sorunlarinin ¢ok fazla
olmadig1 optimum yatirrm alani arar. Diisiik maliyetli emek, GOU’lerde
yatirimcilar i¢in en ¢ekici Ozelliktir. Daha sonra sermaye sahibi iilke, yabanci
iilkelerde bulunan yerli ve yabanci firmalardan iirlinii ithal etmeye baslar.
Yabanci iilkeler net ihracatgi, sermaye sahibi iilke net ithalatgr konumuna gelir.
Talep blylmeye devam eder ve rekabet yiikselirken, yenilikci firma bu tlkelerin
yerel taleplerini karsilamak i¢in DYY’ye basvurur. DYY ile yenilik¢i firma,

yurtici ve yurtdisi rakiplerine karsi, rekabet¢i pozisyonunu korumayi siirdiiriir.
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Kisisel bilgisayarlar ilk olarak Amerika Birlesik Devletlerine (ABD) ait sirketler
(IBM ve Apple Computers gibi) tarafindan gelistirildi ve yabanci piyasalara ihrag
edildi. Kisisel bilgisayarlar standart hale geldiginde ABD Japonya, Kore ve Tayvan
tabanli iireticilerden, bu iriinii ithal eder hale gelmistir. Ayrica ABD’ye ihra¢ edenler
arasinda, ABD’li sirketlerin ev sahibi iilkelerde yerlesmis yan kuruluslart da

bulunmaktadir. (Moosa, 2002:39)

Sermaye Sahibi Ulke

Qa I

11
Tuketim

ithalat
Uretim

I fhracat

>t

Uretim

Iihracat

Tuketim

Ulke

Yabanci

Sekil 1: Uruin Dongusunde Uretim ve Tiketim

Sekil 1’de goriildiigli gibi birinci asama, iiriiniin sermaye sahibi kalkinmig
tilkede az miktarda iiretildigini ve sorunlarin giderilerek iiriiniin gelistirildigini ifade
eder. Birinci asamanin basinda, iiretim sadece i¢ piyasa igindir ve tlketiciler tretime
destek olurlar. Birinci asamanin sonunda ve ikinci asamada yenilik¢i iilke, Urdnd
olgunlastirma asamasmdadir. I¢ ve dis piyasadaki yiikselen talebi karsilamak igin,
tretimi ve ihracati artirr. Diger tiim diinya {ilkeleri, yeni {irliniin ithalatgisi
durumundadir. Ugiincii asamada iiretim standartlasmustir. Fakat nitelikli isgiicii nedeni
ile emek maliyeti ve dolayisiyla tiretim maliyeti yliksektir. Yenilik¢i iilke, lisans haklar

ile birlikte malin iiretimini GOU’lere kaydirir ve kendisi de ithalat¢1 durumuna gelir.
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6. Eklektik Teori (OLI Paradigmasi)

Milkiyet (Ownership-0), igsellestirme (Internalisation—I) avantajlari ile yerel
(Location— L) avantajlarin birlesiminden olusan eklektik teori, Dunning tarafindan
geligtirilmistir. Dunning’in (1981:9) teorisine gore girisimcinin {i¢ egilimi vardir:
Birincisi, girisimcinin soyut varliklart (6zel mulkiyet avantaji saglayan) elinde
bulunmasidir. Ikincisi, girisimci bu varhiklar1 kullandiginda sagladigi fayda ile bu
varliklart sattifinda veya kiraladiginda elde edecegi faydayr karsilagtirmasidir.
Ucgiinciisii, sermaye sahibi iilkenin yerel kaynaklar1 ile yabanci iilkelerin yerel

kaynaklarmin kullanimi arasinda tercih yapmasidir.

CUS’larin miilkiyet haklari, teknolojik istiinliikler, yonetim becerisi, ticari
marka gibi varliklari, ev sahibi iilkede faaliyet gosteren yatirimcilara gére miilkiyet
avantaji saglamaktadir. Yerel avantajlar ise kisaca, DY Y nin hangi iilkede yapilacagini
belirleyen avantajlardir. Uretim faktdrlerinin maliyeti ve verimliligi, cografi uzaklik,
pazar biiylikligi ve hammadde zenginligi, gimruk tarifelerinin durumu, ev sahibi
tilkenin bolgesel ticaret anlasmalarina (BTA) iiye olup olmamasi, altyapmimn yeterliligi
gibi unsurlar yerel avantajlar1 gdsterir. I¢sellestirme avantajlar1 ise bir CUS un, ihracat
ve lisans sozlesmesi yapmak yerine DYY karari almasinda 6nemli olan faktorlerdir.
CUS’lar ev sahibi iilkede entelektiiel miilkiyet haklarmin olmamasi veya nitelikli
isgiicliniin bulunmamasi durumunda, lisans sdzlesmesi yapmayi tercih etmez. (GOver,

2005:5)

Miilkiyet avantajlarina sahip bir firmanm iriiniine, uluslararasi piyasadan talep
olmas1 durumunda eklektik teori, uluslararasi ticaret akimlarmi ve DYY’yi belirli
karsilastirmalar yaparak agiklar. ilk karsilastirma igsellestirme teorisine gore yapilir.
Miilkiyet avantajina sahip firma, igsellestirme kazanci yoksa elinde bulundurdugu
mulkiyeti, lisans sozlesmesi yaparak varliklarini diger firmalara satar ya da kiralar.
Igsellestirme kazanci varsa, firma iiretim yapma karar1 alir. Bu noktada ise firma, yerel
avantajlar teorisine gore bir karsilagtrma yapar. Firma kendi iilkesindeki yerel
avantajlar ile DYY yapmay1 planladig1 yabanci iilkenin yerel avantajlarmi karsilagtirir
ve yerel avantajlarda stlinligli bulunan yerde yatirimini yapar. Yerel avantajlarin
kargilagtirilmasmnin nedeni, yabanci iilkelerin iiretim yapilarinin ve donanimlarinin

farkliligidir. (Dunning, 1981:10-11)
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7. Oligopolcu Tepki Hipotezi

Dogrudan yatirimcilarin bir cogu, ayni veya farklilastirilmis {iriinii iireten birkag
hakim firmadan olusan oligopol endistrilerindeki biiyiik firmalardir. Hakim firma
sayisinin ¢ok az olmasit nedeniyle, firmalardan her biri digerlerinin rekabetgi
hareketlerine kars1 ¢ok duyarhdir. Ayni1 endiistrideki oligopolcii firmalar arasindaki bu
bagimlilik, oligopoliin temelini olusturur. Bir oligopolcii firma yeni bir piyasaya
girmek, yeni {irlin ortaya ¢ikarmak veya hammadde kaynagi elde etmekle bir rekabetgi
avantaj kazanmaya calisirken, diger firmanin karsi ataklarma da cevap vermek
zorundadir. Oligopolcli firmalarin ilk amaci fayda maksimizasyonundan ziyade
biuyumedir. Bu buyime, digerlerinin paymi daraltir. Bu nedenle, oligopolcii firmalar
rakip firmalarin piyasa payini tehdit eden hareketlerine kars1 daha hassastir. Firmanimn
biiyiime hizi, piyasa biiyiime hizindan daha biiyiik olmalidir. Oligopolcii piyasada
dengenin varligi, rakip firmalarin piyasa paylarmda bir istikrarin var oldugu durumdur.
Oligopolcu firmalar, yeni firmalarin endiistriye girmesini engelleyen bariyerler koyarak
monopol faydasi (ekonomik rant) elde eder. Oligopolcu firmalar, yeni gelenlere oranla
daha biiylik ve toplu sermaye yatirimi yaparak, dikey birlesmelerle kaynak kullanimi
veya ucuz hammadde arzini kontrol ederek, farklilagtirilmis iirlin, patent, marka gibi
bilgi varliklaria sahip olarak i¢sel ekonomiler olusturur. Bu igsel ekonomiler ise piyasa
disindan gelecek olanlar igin ortak giris kisiti1 olusturur. (Root, 1990:627;
Mo0sa,2002:41)

Bir oligopol endustri tyesi A ve B gibi iki firma oldugunu ve benzer fakat
farklilagtirilmig bir iirlinti Y iilkesine ihrag¢ ettigini varsayalim. A firmasi, Y iilkesinde
bir imalat yan kurulusu kurdugunda; A firmasmnin bu atagi, B firmasini tehdit eder.
Clnkd A firmasinin Y flkesindeki yan kurulusu, diisiik maliyetle iiretim ve gii¢lii
pazarlama ¢abasi nedeniyle B firmasmin ihracatindan piyasa pay: alabilir. Ayrica ev
sahibi iilke hiikiimeti, korunmus piyasa olusturarak ithalat kisitlamasini dayatirken A
firmasi, Y tlilkesine girerse; B firmasi biitiin ihracat piyasasini kaybetme tehdidi altina
girer. Ikinci olarak, eger A firmasmin Y iilkesindeki yan kurulusu, pazarlamada ya da
iiretimde A firmasmin diinya ¢apindaki kilit kurulusu olmaya niyetlenirse; A firmasi, B
firmasma nazaran diinya ¢apinda rekabetci avantaj elde eder. Uglincii ve en tehlikeli

tehdit ise, A firmasmm Y Ulkesindeki kurulusu ile teknolojideki yeni olanaklari,
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tiriinleri, beseri beceriyi ve bilgiyi elde etmesidir. Bu durumda sermaye sahibi Glkedeki
ve yabanci iilkedeki rekabet¢i dengeyi bozabilir. (Root, 1990:626)

B firmasinim izleyebilecegi ¢esitli stratejik seceneklerden en muhtemel olani, A
firmasmm Y {ilkesindeki yatirimina es olan bir yatirim yapmasidir. B firmasinin bu
sekilde piyasa pozisyonunu korumaya c¢alismasi risk minimizasyonu stratejisidir. B
firmasi1 beklenen getiri oranlar1 diisiik olmasina ragmen Y iilkesinde yatirim yapacaktir.
Clinkii bu durumda muhtemelen A firmasi da diisiik getiri elde eder. B firmasinm DYY
yapmasinin amac1 yiiksek getiri elde etmekten ziyade biiylimek ve A firmasi ile rekabeti
devam ettirmektir. Sonug olarak, oligopolcii tepki hipotezi ayni endiistrideki CUS ’larin

neden ayni yabanci iilkeye yatirim yaptigmi agiklar.

III. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN KALKINMA DUZEYINE
VE BOLGELERE GORE DAGILIMI

Diinya genelindeki egilime bakildiginda 1995 yilindan 2000 yilna gelinene
kadar DYY akimi toplammda — hem GOU’lerde hem de gelismis iilkelerde — bir artis
egilimi vardir. Sekil 2°de goriildigi gibi, 2000 yilindan 2003 yilina gelindiginde ise
yatirimlar giderek azaldigi goriilmektedir. DYY akimlarmin toplami 1995 yilinda
yaklasik 332 milyar dolar iken, 2000 yilinda 1.362 trilyon dolar seviyesine ulagsmis ve
2002 yila gelindiginde hizli bir diisiis ile 670 milyar dolar ve 2003 yilinda 550 milyar

dolar seviyesine gerilemistir.
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Kaynak : UNCTAD verilerinden derlenmistir
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Dikkati ¢ceken nokta, Bati Avrupa, Japonya ve Kuzey Amerika iilkelerinden
olusan geligmis lilkelerin DYY akimlarindan aldiklar1 pay, tim diinyadaki akimlarin
yonunii belirlemektedir. GOU’lerdeki diisiis, gelismis iilkelerde yasanan diisiise oranla
daha azdir. 2003 yilinda gelismis iilkelerde diisiis devam ederken GOU’lerde az da olsa
yiikkselme goriilmiistiir. Diisiistin nedenini aciklarken Kearney (2003:2), ABD
ekonomisinin zay1fligi, global ticaret sisteminin gelecegine iliskin beklentiler, hiikiimet
diizenlemeleri, terdrizm ve SARS gibi faktorlerin kurumsal yatirimcilarda giliven
kaybina neden oldugunu belirtir.

Cin (Hong Kong ile birlikte), ilk kez 2002 yilinda diinyanin en biiyiik DY'Y alan
ulkesi ABD’nin yerini almistir. SARS bas gostermesine ragmen Cin, 2003 yilinda da
DYY c¢ekme konusundaki liderligini devam ettirmistir. Tablo 2’de goriildiigii gibi diinya
siralamasinda ilk 20’ye giren iilkeler, gelismis Bati Avrupa iilkelerinden olusmaktadir.
Fransa ve Ingiltere genelde ilk 5 arasinda yer alirken, Ispanya DYY akimi geken iilkeler
arasinda yiikselerek 2003 yilinda diinya dérdiinciisii olmustur. GOU’ler arasinda yer
alan Brezilya, Arjantin, Meksika, Singapur, Hong Kong gibi tlkeler strekli ilk 20 tlke
icine girmeyi basarmustir. 1995-2003 yillar1 arasinda ilk 20 arasina giren GOU sayisi
genelde 7 iken, geligmis tilke sayis1 13 tiir.

Tablo 2: En Cok DYY Akimi Ceken ilk 20 Ulke Siralamasi

2003 2002 2000 1998 1995
Sira  Ulkeler Sira  Ulkeler Sira Ulkeler Sira Ulkeler Sira Ulkeler
1 Gin 1 ABD 1 ABD 1 ABD 1 ABD
2 Fransa 2 Cin 2 Almanya 2 Ingiltere 2 Cin
3 ABD 3 Fransa 3 Ingiltere 3 Cin 3 Fransa
4 Ispanya 4 Almanya 4 Kanada 4 Hollanda 4 Ingiltere
5 irlanda 5 Ispanya 5 Hollanda 5 Fransa 5 Isveg
6 Hollanda 6 Ingiltere 6 Hong Kong 6 Brezilya 6 Hollanda
7 italya 7 Hollanda 7 Fransa 7 Almanya 7 Almanya
8 Ingiltere 8 irlanda 8 Cin 8 Kanada 8 Avustralya
9 HongKong 9 Kanada 9 Ispanya 9 Isveg 9 Singapur
10  Almanya 10  Brezilya 10 Danimarka 10 Hong Kong 10 Meksika
11 lsvigre 11 Meksika 11 Brezilya 11 Meksika 11 Kanada
12 Singapur 12 italya 12 irlanda 12 Ispanya 12 Ispanya
13 Meksika 13 Awvustralya 13 Isveg 13 Isvigre 13 Hong Kong
14  Brezilya 14 lsveg 14 Isvigre 14 irlanda 14 Malezya
15  Bermuda 15 HongKong 15 Singapur 15 Danimarka 15 Arjantin
16  Avustralya 16  Japonya 16 Meksika 16 Singapur 16 Macaristan
17 Avusturya 17 Cek Cum. 17 italya 17 Tayland 17 italya
18  Kanada 18  Finlandiya 18 Avustralya 18 Arjantin 18 Brezilya
19  Japonya 19  Danimarka 19 Bermuda 19 Polonya 19 Endonezya
20  CaymanA. 20  Singapur 20 Arjantin 20 Avustralya 20 Danimarka

Kaynak: UNCTAD verilerinden derlenmistir.
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DYY akimlarinmn 1995-2003 periyotunda gosterdigi dagilim dalgali bir
yapidadir. Sekil 3’te goriildiigii gibi, GOU’lerin DYY akimlarindan aldig1 pay 1998
yilinda %43 orani ile en yliksek diizeye ulagmis ve 2000 yilina kadar gerileyerek %19
seviyesine diigmiistiir. 1997 Asya krizinin yagsandig1 yildan sonra baglayan diisiis, Latin
Amerika ve diger GOU’lerde yasanan ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar nedeniyle

devam etmistir.
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Sekil 3 : DYY Akimlarinin Gelismis Ulkeler ve GOU’ler Arasindaki Dagihmi (1995-2003)
Kaynak : UNCTAD verilerinden derlenmistir

Kurumsal yatirimcilar, 2003 yilinda gelismis tilkelerdeki kiiciik biiyiime hizlar1
yerine daha yiiksek biliylime hizina sahip ve diisiik maliyetli piyasalara bir baska deyisle
yukselen piyasalara gegmektedir. Kearney (2003:4) hazirladigi raporunda DY'Y kararini

etkileyen kiresel faktorleri 6nem derecesine gore asagidaki sekilde siralamigtir:

e ABD Ekonomisinin Durumu (lyiligi)
e Global ve Bolgesel Tesvikler

e Global Deflasyon Tehlikesi

e Dolarmm Deger Kaybi

e Artan Hukimet Duzenlemeleri

¢ Enerji Fiyatlarmin Oynaklig1

e Orta Dogudaki Anlagmazlik
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e Givenlik ve Terorizm Endisesi
e Sirketin Yonetimle ilgili Sorunlar1
e Kurumsallasamama ve Markalagamama

o Sirket Giivenlik Maliyetleri

A) GELISMEKTE OLAN BOLGELER

2000 yilindan itibaren DYY akimlarinda baslayan diisiise ragmen, GOU’lerdeki
DYY akimlarinda yiikselme goriilmektedir. Dogal kaynaklar ana nedeniyle Afrika’da
DYY’ler artmis ve meydana gelen bu artis, lilkeler ve endiistriler arasinda tarafsiz bir
sekilde dagilmistir. Asya ve Pasifik iilkelerinde giiclii bir yurti¢i biiylimesinin olmasi
DYY akmmlarmi ¢ekmistir. Hizli biiyiiyen Dogu ve Glineydogu Asya’da DYY akimlari,
2003 yilina dogru imalat sektoriinde diiserken, hizmet sektoriinde artiy gostermistir.
Latin Amerika’da DYY akimlari, 6zellestirmenin yavaslamasi, ekonomik ve siyasi
belirsizliklerin artigi, Cin gibi diigiikk faktor maliyetlerine sahip diger bdlgelerin
varligindan dolay1 diigmiistiir. Dogu Avrupa’da, ozellestirme programimi tamamlayan

iilkelere dogru DY'Y akimi gergeklesmistir. (UNCTAD, 2004:39)
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1. Afrika

Afrika’nin kiiresel DYY akimlarindan aldig1 pay yok denilebilecek kadar azdir
(Sekil 4). 2002 yilinda bu oran yaklasik %2 diizeyindedir. Afrika’ya yonelen yabanci
yatirmmcilarin  hedefi, Afrika’nin petrol gibi yeralti zenginlikleridir. Ancak altyap1
yetersizligi ve Afrika iilkelerinde siirekli yasanan i¢ kargasa, yatirimcilarin cesaretini

kirmaktadir.

DYY akimlar1 2002’de 12 miyar dolardan 2003°te 15 milyar dolara
yiikselmistir. YUkselme 6zellikle ii¢ nedene dayanir: (1) Afrika iilkelerinin biiylime hizi
diger az gelismis iilkelere (AGU) ve gelismis iilkelere gore daha yiiksektir. (2) Afrika
iilkeleri DYY biiylimesinden pay almis ve akimlarin dagilimi daha genis tabanli
olmustur. (3) Ozellikle Ekvator Ginesi’'nde petrol iiretimine ydnelen DYY artmustir.
Ayrica petrol arastirmalarindan dolay1 Cibuti, Ekvator Ginesi, Kenya, Libya gibi iilkeler
DYY ¢ekmistir. Ozellestirme ile Fas, Afrika’da en cok DYY alan iilkedir. 2000-2002
yillarinda ortalama DYY akimlari, portfdy ve ticari banka kredilerinden daha fazla
olmustur. Afrika’da, 6zellestirme, liberalizasyon ve yabanci yatwrimlarin tizerindeki
kisitlamalarin  kaldirilmasi yoninde politikalar artan bir hizla devam etmektedir.
(UNCTAD, 2004:40)

2. Asya

2000 yilinda diinya genelindeki egilimle birlikte diigiis gosteren Asya, 2002 ve
2003 yilinda DYY akimlarindan aldig1 pay1 artirmaya devam etmis ve gelismekte olan
bolgeler arasinda, en biiyiikk DYY alicis1 konumunu siirdiirmiistiir. (Sekil 4) Asya’da
1998 yilinda yasanan diisiisiin nedeni 1997 yilindaki Asya krizidir.

SARS 2000 yilindan sonra Asya’da, DYY iizerindeki tek kisitlayici etkendir.
Bolgesel birlesmeler, bolge i¢i yatirimi cesaretlendirmis ve CUS tarafindan {iriin aginin
genislemesini kolaylagtrmistir. Asya’da politik ¢ercevenin iyilestirilmesi, basarili
ozellestirmelerin yapilmasi, birlesme ve satinalmalarin artmasi dogrudan yatirimlar
artiran diger nedenlerdir. Asya’da artan DYY akimlarmin iilkeler arasindaki dagilimi
degismemistir. Ancak Asya’da, bilgi ve iletisim gibi hizmet sektoriine yonelen DYY
akimlarmin orani artmistir. 2003 yilinda Cin, Hong Kong, Singapur, Hindistan, Glney
Kore Asya’da en cok DY alan dlkelerdir. (UNCTAD, 2004:49)
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Yiiksek ekonomik biiylime, diisiik isgiicii maliyeti, daha acik piyasalar ve Bat1
Avrupa’nin cazibesinin diigmesi Asya i¢in avantajlar saglayarak giliven ortamimi
artirmigtir. Asya’nin bu performansinda, Cin’in spot piyasada diinyanin bir numarasi
olmas1 ve Hindistan’da iyilesme yasanmasi etkili olmustur. Tayland, Giiney Kore,
Tayvan, Vietnam, Malezya’nin nispi gelismeleri de Asya’nin derecesini ylikseltmistir.
Bu gelismeler; post finansal kriz reformlari, bolgesel siyasi istikrar, off shore firsatlari

ve bolge i¢i yatirimeilarin iyimserligidir. (Kearney, 2003:25)

3. Latin Amerika

Sekil 4’te goriildigi gibi 2000 yilinda baslayan diisiis, bolgede 2003 yilinda da
devam etmis ve Latin Amerika’nin kiiresel DYY akimlarindan aldigi pay, %3’e
gerileyerek Afrika ile ayn1 diizeyde gerceklesmistir. Latin Amerika 2003 yili sonunda,
1995 yilinda elde ettigi DYY diizeyine gerilemistir. Ancak 1995-2003 yili ortalamasi
ele alindiginda Latin Amerika, gelismekte olan bolgeler iginde ikinci sirada yer

almaktadir.

Latin Amerika’da DYY akimlarmin diigmesi, bolge iilkelerinde yasanan
ekonomik olumsuzluklardan kaynaklanmaktadir. Ayni zamanda, AB iilkeleri gibi
diinyanin en biiylik sermaye sahibi iilkelerinde yasanan diisiik biiyiime hizi CUS’larin
bolgeye yatirim kararint olumsuz etkilemistir. BOlgede birlesme ve satmalma seklinde
yapilan yatirimlarin azalmasi ve Ozellestirme programinin biiyiikk bolimiiniin
tamamlanmasindan dolay1 devlet tesekkiillerine yatirimin azalmasi, DYY akimlarinin
da azalmasina neden olmustur. (UNCTAD, 2004:59) Uzun donemde yasanan politik ve
ekonomik istikrarsizlik ve beklenenden diisiik biiyiime hizindan dolay1r bdlgenin
giivenilirligi kotii etkilenmistir. Arjantin, Venezuella ve Uruguay’da yasanan ulusal
krizler yatirimeilar1 kaygilandirmigtir. Bununla birlikte Brezilya’nin ekonomik istikrari,

bolgeye DYY gelisinde onemli bir etkiye sahiptir. (Kearney, 2003:21)

4- Orta ve Dogu Avrupa

Orta ve Dogu Avrupa (ODA) iilkeleri DYY diizeylerini daha yiiksege tasimaya
devam etmislerdir. 2001 yilinda 25 milyar dolar olan akimlar, 2002 yilinda 28 milyar
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dolara ¢cikmigstir. Sekil 4’de, 1995-2002 yillar1 arasinda diisiik hizla siirekli artan bir yap1
gosteren DYY akmmlarmm, 2003 yilinda 21 milyar dolar diizeyine geriledigi
goriilmektedir. Dogu Avrupa’da Polonya ve Rusya, 2003 yilinda o6nde gelen
ulkelerdendir.

AB uyesi ODA ulkelerinde DYY akimi, dikkate deger bir artig gostermemistir.
Bunun yaninda DY'Y akimlar1 10 tilkede artmis, 9 iilkede diigmiistiir. ODA’da diisiisiin
nedeni, Cek Cumhuriyeti ve Slovakya’da 6zellestirmenin sona ermesidir. DY'Y akimlar1
en cok bu iki iilkede azalmistir. Ozellestirme konusunda Cek Cumhuriyetinin yerini
Polonya almistir. Rusya’nin dogal kaynak zenginligi, boOlgenin ileride daha fazla
dogrudan yatirim ¢ekmesini saglayabilir. Ancak Rusya’da hukuk ve piyasa ekonomisine
dair diizenlemeler yetersiz ve isgiicii kalitesi diigiiktiir. CUS i¢in yesil alan (green field)
olarak adlandirilan 6zellestirme, 2003 yilindaki diisiisii tam olarak ac¢iklamamaktadir.

(UNCTAD, 2004:69)

AB’ye yapilan yeni girisler Bati Avrupa ile biitiinlesmeyi daha da tesvik
edecektir. Moody’s 2003 sonbaharinda AB’ye aday iilkelerin onda sekizinin notunu
yikseltmistir. Bu durum yatirimeilar, tGlkelerin glvenilir olmasi yaninda yiiksek hayat
standardi ve alim giici artis1 beklentisine itmistir. Avrupali yatirimcilar, diisiik
maliyetler, ihracat alani, yeni birlesme ve satinalma hedefleri ve biiyliyen piyasalar
aradig1 igin, Avrupa’nin “yeni kiiciik kaplanlar1” (Slovenya, Romanya, Baltik Ulkeleri,
Hirvatistan ve Sirbistan) hakkinda giderek iyimserlesmektedir. (Kearney, 2003:18,19)

B) GELISMIS BOLGELER

Diinya genelinde DYY akimlar1 i¢inde en biiyiik payi, gelismis iilkeler
almaktadir. 1995-2003 doneminde 2000 yili DYY akimlari toplaminin en iist diizeye
ulastigt yi1l olmustur. Bati Avrupa, DYY akimi alan gelismis iilkelerde Onde
gelmektedir. ABD’nin DYY akimlarindan aldig1 pay giderek azalmis ve en diisiik
dizeyine gerilemistir (Sekil 5). Bati Avrupa, ABD’ye oranla diinyadaki diisiis

egiliminden daha az etkilenmistir.



28

800
700
600 //\\
500

400 /. N\
300 / MR

200 7 \\
100 -

O B T T T T T T T T
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

DYY (Milyar Dolar)

—&— Bati Avrupa
—— Kuzey Amerika
Diger (Avustralya, Yeni Zellanda, Japonya ve israil

Sekil 5 : Gelismis Ulkelerde DYY 'nin Dagilimu (1995-2003)
Kaynak : UNCTAD verilerinden derlenmistir.

1. Kuzey Amerika

Son iki y1l (2002-2003) ele alindiginda ABD, Cin’in arkasindan diinyanin en iyi
ikinci DYY ¢ekici piyasasidir. 2001 yilma kadar ABD, diinya ¢apinda DYY
cekiciliginde bir numarali adres olmustur. ABD’de, 2001 yilinda 159 milyar dolar olan
akimlar, 2002 yilinda 62 milyar dolar diizeyine —yaklasik %60 oraninda— diigmiistiir.
2002 yilindan 2003 yilina gelindiginde ise akimlar, 30 milyar dolar diizeyine —yaklagik
%350 oraninda— gerilemistir. Ayni donemde Cin’in aldigi DYY akimi, 47 milyar
dolardan 53 milyar dolara ¢ikmigtir. UNCTAD 2004 yili raporunda ABD’ye giren
DYY akimlarmin diislisiine agiklama getirmistir: ABD’de faaliyet gosteren yiiksek karl

CUS’lar, yapacaklar1 yeni yatirimlari, dagitilmamis karlarindan finanse etmektedir.

ABD’nin DYY cazibesi, gelecekte sonu gelmeyen terdr savaslari nedeniyle
giderek azalabilir. Japon yatirimcilarin %74l giivenlik ve terdrizmi en dnemli faktor
olarak ele almaktadir. Bununla birlikte biiyiikk DYY firmalar1 icin ABD, hala dinya
capmda cazibesini koruyan bir lkedir. Ingiliz, Kanadali, Hollandali ve Isvigreli
yatirimetlar i¢cin  ABD, bir numarali yatwrim yeridir. Japon, Alman ve Fransiz
yatirimetlar i¢in Cin’in ardindan ikinci siradadir. ABD hala DY Y ’nin en biiyilik kaynagi
olmaya devam ediyor. ABD’den ¢ikan DY, gegen yil, 104 milyar dolardan 120 milyar



29

dolara yiikselmistir. Yaklasik olarak, Iktisadi Isbirligi ve Kalkmma Orgiitii (OECD)
tilkelerince yapilan DYY’nin %20’si ABD tarafindan yapilmaktadir. ABD’li
yatirimcilar, NAFTA ortaklar1 olan Kanada ve Meksika’ya yaptiklari yatirimlar kadar,
aktif olarak Cin’e de yatirim yapmaya devam ediyor. ABD’li yatirimcilar Hindistan,
Rusya, Polonya, Brezilya ve Cek Cumhuriyetine olan yatirimlarmi da artirmis

durumdadrr. (Kearney, 2003:13)

2. Bat1 Avrupa

Diinyanin en ¢ok DYY ¢eken bolgesi olan Bat1 Avrupa’nin, en fazla DYY alan
ilk 10 tlke siralamasindaki egemenligi devam etmektedir. 2002 yilinda ilk 10 iilkeden
6’s1, 2003 yilinda ise 7’si Bat1 Avrupa iilkesidir. Ayrica 2003 yilinda Fransa, en ¢ok
DYY alan ikinci iilke olmustur.

AB’li yatirimcilar DYY portfoylerini, gelismis ve yiikselen piyasalarda
dengeleyerek yeniden yapilandirmistir. 2003 yilinda Avrupali yatirimcilarin biiytik bir
kism1 birlesme ve satmalma yontemini, diger DYY arasmndan tercih etmistir. 2003
yilinda Almanya, AB iginde en ¢ok DYY ceken Ulkedir. Alman hiikiimetinin reform
gindemi i iklimini degistirmistir. Hiikiimet isgilicii piyasasinda, vergi ve sosyal
givenlik alaninda reformlarii siirdiirmiis; vergi indirimi yapmis ve biitce agigi
olusmustur. Bu agig1, devletin telekom ve posta servisindeki paymi satarak karsilamig
ve bu durum yeniden DYY’ye neden olmustur. Kanadali yatirimecilar, ABD’den sonra
en cok Ingiltere’yi tercih etmektedir. Mali hizmet yatirimcilar1 ingiltere’yi, en iyi
dordiincii ev sahibi lilke olarak degerlendirmis ve Londra en iyi finansal merkez olarak

goriilmeye devam etmistir. (Kearney, 2003:16)

C) BOLGELER ACISINDAN INCELEME

Teks0z (1996:12), calismasini olusturan 102 iilkeyi, Afrika-Orta Dogu, Asya ve
Latin Amerika olmak iizere ii¢ kukla degisken ile cografi bdlgelere ayirmustir. Ug
degiskenin katsayisini da sirasiyla %10, %5 ve %]l diizeyinde anlamli bulmustur.
Afrika-Orta Dogu ve Asya iilkelerini gosteren kukla degiskeninin isareti negatif; Latin
Amerika’y1r gosteren ise pozitiftir. Teks0z, gelencksel goriiste Asya’nin baslica DYY
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ceken bolge oldugunu belirttikten sonra, Asya kukla degiskeni katsayisinin negatif

olusunun altinda yatan nedeni 1997 Asya krizi olarak agiklamistir.

Asiedu (2002:113) calismasinda, GOU’de DYY’lerin belirleyicilerini ve
Afrika’nin diger gelismekte olan bdlgelere gore herhangi bir farkliliga sahip olup
olmadigmni arastrmistir. Calisma, 71 GOU igin 1988-1997 periyotuna ait verileri yatay
kesit modele dayanmaktadir. Modelde Afrika iilkelerini belirten kukla degiskenin isareti
negatif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir. Bir iilkenin Afrika’da yer

almasi, diger lilkelere gore daha az DYY ¢ekmesine neden olmaktadir.

Sethi vd. (2002:698), degisik cografyalara dogru hareket eden DYY 'nin/CUS un
kiiltiirel farkliliklart nasil algiladiklarini incelemek amaciyla ekonometrik modeller
olusturmustur. Calismasinda, 18 Bat1 Avrupa ve 12 Asya iilkesine ait verileri kullanan
Sethi vd., bagimli degisken olarak ABD’nin DY'Y’sini, kiltiirel farklilig1 belirlemek
icin iktidar farkliligi, erkek egemen toplum olma (masculinity), belirsizlik, bireycilik
olmak tizere dort bagimsiz degisken kullanmistir. Sethi vd.’nin, cografyalar arasindaki
kiiltiirel farkliligin nasil degistigini test etmek i¢in olusturdugu 1981-1983 ve 1998-
2000 yillarin1 kapsayan iki yatay kesit modelin bulgulari sdyledir: ik modelde dort
degiskenin tamaminin isareti negatif (beklenildigi yonde) ve %1 diizeyinde anlamhdr.
Ikinci modelde ise degiskenlerin tamami anlamsizdir. Ampirik bulgular, 2000’1i yillara
gelindiginde ABD’li CUS’larin artik kiiltiirel yakinlik aramadan DYY yaptigini
gostermektedir.
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IKiNCi BOLUM

EKONOMIK VE KURUMSAL FAKTORLERIN DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR UZERINE ETKIiSi

DYY’nin belirleyicileri ekonomik ve kurumsal degiskenler olmak {izere iki
baslik seklinde incelenmektedir. Bazi yazarlar ise belirleyicileri, geleneksel (ekonomik
faktorler ve altyapi gostergeleri) ve geleneksel olmayan (kurumsal ve politik faktorler)
seklinde ikiye ayirmaktadir. Genel olarak ekonomik faktorler piyasaya ve kaynaga
yonelen, kurumsal faktorler etkinlige yonelen DYY agisindan 6nemlidir. Ekonomik
faktorler, piyasa biliylikligili, kurumlar vergisi orant gibi nicel olarak ifade edilen
ekonomik degiskenlerden olusmaktadir. Kurumsal faktorler ise yatirimeilar icin, ev
sahibi Ulkedeki belirsizlikleri ortadan kaldirarak yatirim ortamimi gelistirmeye yonelik
belirleyiciliklerdir. Ayrica kurumsal faktorlerin, yatirim ve islem maliyetlerini azaltan

bir yonii vardir.

Bu agiklamalara ragmen ekonomik ve kurumsal faktorleri tam bir smirla
ayirmak ¢ok zordur. Bir ¢calismada ekonomik degisken olarak ele alinan degiskenler,
baska bir ¢calismada kurumsal faktor olarak yer alabilmektedir. Ornegin kurumlar-gelir
vergisi orani, Dbirgok calismada ekonomik faktorler arasinda yer alirken, diger bir

caligmada vergi politikalarma iligskin bir kurumsal degisken ile ifade edilebilmektedir.

Kurumsal faktorler bircok degiskenden olusmaktadir. Genel olarak biirokrasinin
etkinligi, yolsuzluklar, hukuk sistemi gibi temel degiskenler bir ¢ok caligmada yer
almaktadir. Ancak kurumsal faktorler literatiirde, yoOnetim bi¢imi, sdzlesmelerin
uygulanabilirligi, ulusal piyasalara giris kolayligi, sermaye yogunlugu gibi ¢cok genis bir

sekilde ele alinmaktadir.
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I. EKONOMIK FAKTORLER

Ekonomik faktorler, DYY akimlarini etkileyen makro ekonomik degiskenlerden
olugsmaktadir ve ev sahibi iilkenin piyasasmndan kaynaklanan avantajlar1 (ya da
dezavantajlart) gostermesi agisindan onemlidir. Piyasa biiyiikliigli, ekonominin talep
giiciinii ve disa aciklik diizeyi, diinya ile entegrasyonu gdsterdiginden DYY ’nin
belirleyicisidir. Emek maliyetlerinin goreceli olarak ucuz olmasi, diigiik faktor
maliyetlerini gosterdiginden ve vergi oranlart karlilik diizeyini etkilediginden
belirleyiciler arasinda yer alir. Ayrica makro ekonomik istikrar piyasanin genel durumu
hakkinda bilgi verdigi icin 6nemli bir belirleyicidir. Tablo 3’de goriilecegi iizere
DYY’nin ekonomik belirleyicileri piyasaya, kaynaga ve etkinlige yonelen olmak iizere

tice ayrilir.

Kaynaga yonelen CUS yan kuruluglarini, hammadde ve enerji kaynaklar1 ve
uretim faktorleri gibi girdi arzinin ucuz oldugu ve siirekli elde edebilecegi Ulkelere
yerlestirecektir. Boylece CUS, daha diisiik iiretim maliyetlerini elde etme amacina ve
hem yurt icinde hem de yurtdisinda rekabet etme avantajina ulagsmis olur. Piyasaya
yonelen CUS, halihazirda ihracat yaptig1 piyasa pozisyonunu korumaya caligir veya mal
ve hizmetleri i¢in ev sahibi iilke ya da komsu iilke gibi yeni piyasalar arar. Genellikle
bu firmalar, ticaret kisitlamalar1 (liretim yaptiklar1 piyasaya mal giriginin 6nlenmesi) ya
da tiretim, iglem ve ulasim maliyetlerini diisiirecek bir yol arar. CUS’u biiyiik bir
miisterisi, var olan is iligkilerini genigletmek ve kazanclarini stirdiirmek i¢in yurtdisina
yatirim yapmaya yoneltebilir. Etkinlige yonelen yatirimeilar, daha ¢ok piyasaya hizmet
vermek icin hikiimet tesvikleri, donanim ve yerlesme gibi avantajlarla, birkag tlkede
etkin bir iretimi amaglayan aktivitelerini gergeklestirmeye ¢alisir. (Jenkins and Thomas,
2002:6)



Tablo 3: DYY’nin Belirleyicileri

Ev Sahibi Ulke Belirleyicileri

. DYY i¢in politik cerceve

- Ekonomik, politik ve sosyal istikrar

- DYY islemleri ve girisine iliskin diizenlemeler

- Yabanci istiraklerin anlagsma standartlari

- Piyasalarin yapisi ve isleyisine iliskin politikalar
(Ozellikle rekabet ve sirket satinalma — birlesme
politikalar1)

- DYY iizerine uluslararasi anlagmalar

- Ozellestirme politikalar

- Ticaret politikalar (tarifeler ve tarife dis
engeller), ticaret politikalar ile DY Y nin
tutarlihig

- Vergi politikalar

I11. Ekonomik Belirleyiciler

I11. Yatirim Ortamim Kolaylastiran Faktorler

- Yatirmmu artiran faktorler (Imaj yaratma,
yatirim yaratilmasi, yatirim olusturma
etkinlikleri, yatirim kolayliklar)

- Yatirim tesvikleri

- Yolsuzluga bagh maliyetler ve biirokratik
etkinlikler

- Sosyal nitelikler (yasam kalitesi, iki dil ile
egitim yapan okullar vb.)

- Yatirim sonrast hizmetler

—

\
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Uluslararasi Sirketlerin
yonelimi ile
smiflandirilmas DYY tirleri

Ev sahibi Ulkede temel ekonomik
belirleyicileri

Pazara - Piyasa biiyiikliigii ve kisi basina MG
Yonelme - Piyasalarin biiyiimesi
- Bolgesel ve global piyasalara erigim
- Ulke-tUketici tercihleri
- Piyasa yapisi1
Kaynaga - Hammaddeler
Yonelme - Diislik maliyetli niteliksiz isgiicii
- Nitelikli iggiicii
- Teknolojik, yenilik¢i ve diger varliklar
- Fiziki Altyap1 (hava alanlari, yollar, enerji
ve iletisim)
Etkinlige - Kaynaga yonelme boliimiinde listelenen
Yonelme kaynaklarm ve varliklarin maliyeti ve

isgiicli verimliliginin ayarlanmis olmasi

- Diger girdi maliyetleri, (ev sahibi lilkeye,
iilkeden disariya ve iilke i¢inde iletisim ve
nakliyat masraflari, diger ara mallarin
maliyeti)

- Bolgesel sirket aglarinin kurulumunu
saglayan bolgesel entegrasyon
anlasmalarimna tiyelik

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report: 1998 Trends and Determinants, s:91.
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DYY’nin belirleyicileri DYY tiiriine ve amacma gore degisebilmektedir.
DYY’nin belirleyicileri arasinda yer alan bir iilkenin piyasa biiylikligii ve niifusun gelir
oraninin yliksekligi, piyasaya yonelen yatirimlar i¢in belirgin bir etkiye sahiptir. Tablo
3’de goriildiigii gibi bir lilkede bolgesel ve global piyasalara erisim kolaylig1 varsa (disa
aciklik orani yiiksek ise), DY Y nin irettigi mal ve hizmetleri ulastiracagi piyasalar
genisleyeceginden pazara yonelen DYY icin 6dnemli bir diger belirleyicidir. Ev sahibi
iilkenin zengin hammadde kaynaklarina ve ya diisiik maliyetli emek arzina sahip
olmasi, o iilkeyi kaynaga yonelen DYY i¢in daha cekici hale getirir. Etkinlige yonelen
DYY icinse, bir ev sahibi iilkede dogrudan yatirimlar i¢in genelde devlet tarafindan
olusturulmus piyasay1 cazip hale getiren bdlgesel anlagmalar, hiikiimet tesvikleri gibi

faktorler daha ¢ok belirleyicidir.

A) PIYASA BUYUKLUGU VE EKONOMIK BUYUME

Ev sahibi Glkenin blytk bir piyasaya sahip olmasi, ayn1 zamanda biiyiik bir i¢
talebin olmasini ifade edeceginden bu iilkeyi DYY acisindan ¢ekici hale getirir. Bu
kosul altinda DYY dogru orantili bir sekilde, mili gelirle ilgilidir. Bu goriis 6zellikle,
iiretilen mal ve hizmetin ev sahibi {ilkede iiretilip satildigi, bir baska deyisle, piyasaya
yonelen DYY icin gecerlidir. (Asiedu, 2003:11) Piyasa biiyiikliigi hipotezinin
anlatildig1 baslhkta deginildigi {izere piyasanin biiyiik olmasi, uzmanlagmay1 ve 6lgek

ekonomilerinden yararlanmay1 beraberinde getirir.

Jaumotte (2004:12) piyasa biiyiikliigiinii, kisi basina MG ve nufus olmak lzere
ikiye ayirir. Niifusun yiiksek olmasi DYY’leri olumlu yonde etkilemektedir. Bu durum
piyasa biiyiikliigiinden ziyade emek arzinin genisliginden kaynaklanmaktadir. Ayrica
kisi bagina MG’nin yiiksek olmasi, i¢ talebin giiclinii gdstermesi agisindan, Ulkenin

GSYIH’sine gore daha gercekgidir.

1990’l1 yillarin basindan itibaren diinya, piyasaya yOnelen yeni bir DYY
dalgasina sahit olmustur. Cin, Hindistan, Endonezya gibi kalabalik niifusa sahip iilkeler,
baslica DYY elde eden iilkelerdir. Ev sahibi hiikiimetler, DYY aracilig1 ile sermaye ve
teknoloji elde etmenin karsilig1 olarak, piyasalarina erigim izni verir. Bununla birlikte,

bu iilkelerin genis piyasa boyutuna ek olarak diisiik licret ve faktor maliyetlerine sahip
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olmasi, verimlilie yonelme yaninda piyasaya yonelme nedeniyle CUS yatirimlart bu

tlkelere gider. (Sethi vd, 2002:690)

Tablo 4’de goriildiigii gibi Gao (2005) Bevan ve Estrin (2004), Bevan vd.(2004),
Brada vd. (2004), Sekkat ve VVaroudakis (2004), Frenkel vd. (2004), Trevino vd. (2002),
Stein ve Daude (2001), Wei (2000), Smarzynska ve Wei (2000), Keller ve Levinson
(1999) yaptiklar1 ¢caligmalarda piyasa biiylikliiglintin, DY'Y akimlarmi artirmada énemli
bir belirleyici oldugu sonucuna ulagsmistir. Bununla birlikte Wijeweera (2004), Campos
ve Kinoshita (2003), Kandiero ve Chitiga (2003) piyasa biyiikliginin, DYY

akimlarina etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucunu elde etmistir.

Gao (2005), Alsan vd. (2004), Lee (2003), Akinkugbe (2003), Akcay (2001a),
Habib ve Zurawicki (2001), Altomonte (2000), Smarzynska ve Wei (2000) kisi basina
GSYIH degerinin yiiksek oldugu iilkelere dogru DYY akimlarmnin arttig1 sonucuna
ulasirken; Bandelj (2002), Kandiero ve Chitiga (2003) ise kisi basina GSYIH’nin DYY

akimlarma etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucunu elde etmistir.

Tgndel (2001:24), Dogu ve Orta Avrupa’da yer alan ve Bagimsiz Devletler
Topluluguna (BDT) iiye iilkelerde DYY akimlarinin belirleyicilerini tanimlamaya
calismistir. Calismada yer alan 25 iilke Sovyetler Birliginden ayrilan ve bagimsizligini
ilan etmeden 6nce merkezi planlamayla yonetilen Glkelerdi. Tendel, calismasinda 1994-
1998 yillarma ait panel veri kullanarak olusturdugu modelde, piyasa biiyiikliigii ve
biiyiime hizinin, BDT’ye iiye iilkelerdeki DYY akimlar1 tizerinde olumlu ve istatistiksel
olarak anlamli etkisinin oldugu sonucuna ulagsmistir. ODA Ulkelerinde ise etkinin yoni
belirsiz ve anlamsizdir. Tendel’e (2001:41) gore, DYY akimlar1 BDT’de, “piyasaya
yonelen” ve “kaynaga yonelen”, ODA Uulkelerinde ise akimlar “etkinlige yonelen”

yapidadir.
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Tablo 4: Ekonomik Faktédrlerin DYY Akimlar1 Uzerine Etkilerini Inceleyen Ekonometrik Calismalar

Calismalar Cahismanin Konusu Veri Degisken Sonuclar
Gao (2005) 24 OECD ulkesinden 87 ilke  Kisi Basina GSYIH Pozitif  Anlamli (%1)
ésoyg ‘;'2 39’]?(; :r:alg\??\)( - 1994-1997  Piyasa biyukliigii Pozitif  Anlamli (%1)
belirleyicilerini inceler. Yatay kesit  Biiyiime hizi Pozitif  Anlamli (%1)
Bevan ve Estrin ~ Dogu Avrupa’da yer alan 11 ulke Piyasa biyiikligi Pozitif ~ Anlamli (%1)
(2004) gegis ckonomilerinde 1994-2000  Disa aciklik Pozitif  Anlaml1 (%10)
DYY'nin belirleyicilerini
ele alir. Panel veri
Bevan vd. Gegis ekonomilerinde 12 iilke  Piyasa biiyiikliigii Pozitif ~ Anlamli (%1)
(2004) yabanet yatimlar ile yerel 1994 1998 (Jcretler Pozitif  Anlamli (%1)
ve kurumsal ilisikleri ele
alir. Yatay kesit
Wijeweera vd. Kurumlar vergisinin 9 lilke Piyasa biiyiikliigii Pozitif ~ Anlamsiz
(2004) ABD'de gergeklesen 1082-2000  Ucretler Negatif Anlamli (%1)
DYY'ler tzerine
etkisini inceler. Panel veri  Kurumlar Vergisi Negatif Anlamsiz
Alsan vd. 23 gelismis iilke ve 51 74ilke  Kisi Bagma GSYIH Pozitif ~ Anlaml1 (%1)
(2004) GOU'den olusan modelinde 19802000  Niifus Pozitif  Anlaml1 (%1)
halk sagliginin DYY'ye
etkisini inceler. Panel veri  Disa agiklik Pozitif  Anlamli (%5)
Brada vd. Qrta Ayrupa ve Balkan 7 Ulke Piyasa biiyiikliigii Pozitif ~ Anlamli (%1)
(2004) Ulkelerinde gegisin ve 1993-2001  KBMG Pozitif ~ Anlamli (%1)
politik 1st}kra_rs1zhg1_n_D_YY Panel veri ik Pogiti .
akimlan {izerine etkisini 152 agikil ozitif  Anlamli (%1)
inceler.
Sekkat ve Orta Dogu ve Kuzey Afrika 48 lilke Piyasa buyiikliigi Pozitif ~ Anlamli (%10)
Varoudakis Ulkelerinde ticaret ve doviz ~ 1990-1999 KBMG Pozitif  Anlamsiz
(2004) Ik)u;lé{l ;?:E%gi?;ﬁ?ﬁ::lgn Yatay kesit  Biiyiime hiz1 Pozit?f Anlamsiz
Disa agiklik Pozitif ~ Anlamli (%10)
Reel d6viz kuru Negatif Anlamsiz
Lee (2003) Yabanct yatrim 153 Glke  Kisi Basia GSYIH Pozitif ~ Anlamli (%1)
politikalarmimn etkinligini 1995-2001  Biiylime hiz1 Pozitif ~ Anlamsiz
arastirir. Yatay kesit  Ucretler Negatif Anlamsiz
Diga agiklik Pozitif  Anlamli (%10)
Campos ve Gegis ekonomilerinde 25ilke  Piyasa biiyiikliigii Pozitif ~ Anlamsiz
é‘ggg;“ta thI glgr'lli‘:t”gt'ﬁkgriﬁfr'ere 1990-1998  Ucretler Negatif Anlamli (%5)
belirlemeyi amaglar Panel veri  Enflasyon Pozitif Anlamsiz
Frenkel vd. Yukselen piyasalara giden 22 ilke  Piyasa bityiikliigi Pozitif ~ Anlamli (%1)
(2004) DYY akimlarmnin 1992-2000  Enflasyon Negatif Anlamli (%10)
belirleyicilerini cle alr. Panel veri  Disa Agiklik Pozitif  Anlamli (%1)
Alfaro vd. Kurumsal faktérlerin DYY 59 {ilke Enflasyon Negatif Anlamsiz
(2003) akimlari lizerine etkisini
inceler 1971-1998
Yatay kesit
Kandiero ve Afrika tilkelerinde diga 51 Ulke Piyasa biyiikligi Negatif Anlamsiz
Chitiga agikligim DY'Y akimlarina 1980-2001  Ucretler Negatif Anlamsiz
(2003) etkisini inceler Panel veri
Akinkugbe GOU'lerde DYY akimlarim 89lke  Kisi Bagima GSYIH Pozitif  Anlamli (%5)
(2003) inceler. 1970-2000  Disa aciklik Pozitif  Anlamli (%35)
Yatay kesit  Enflasyon Negatif Anlamsiz
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Tablo 4 (Devam) Ekonomik Faktérlerin DYY Akimlar1 Uzerine Etkilerini inceleyen Ekonometrik

Caligmalar
Cahismalar Cahismanin Konusu Veri Degisken Sonuclar
Trevino vd. Latin _Ame_rika Ulkelerinde 7 ilke Piyasa biiyiikliigii Pozitif ~ Anlamli (%1)
(2002) DYY ile piyasa reformlart 1988 1999 Enflasyon Negatif Anlamli (%10)
arasindaki iliskiyi inceler. .
Panel veri
Asiedu (2002)  Gelismekte olan iilkelerde 7lulke  Disaagikhik Pozitif  Anlamli (%35)
DYY'nin belirleyicilerini 1988-1997  Biiylime hizt Pozitif ~ Anlamsiz
cle alr. Yatay kesit  Enflasyon Pozitif Anlamsiz
Bandelj ODA (ilkelerinde sosyal 11ilke  KisiBagma GSYIH  Pozitif ~Anlamsiz
(2002) iliskileri DYY'nin 1995-1997 ihracat Diizeyi Pozitif  Anlamli (%5)
belirleyicisi olarak inceler. .
Yatay kesit
Akgay GOU'lerde yolsuzluklarin 52 lilke Kisi Basina GSYIH ~ Pozitif =~ Anlamli (%1)
(2001a) DYT"er Uzerine etkisini 1997 Disa agiklik Pozitif  Anlamli (%5)
aragtirir. Yatay kesit  Kurumlar Vergisi Negatif Anlamli (%1)
Ucretler Negatif ~Anlaml (%]1)
Enflasyon Negatif Anlamsiz
Chakrabarti DYY'lerin ekonomik 1350lke  Gelir Vergisi Negatif ~Anlamsiz
(2001) belirleyicilerini ele alir. 1994 Disa agiklik Pozitif ~ Anlamsiz
Yatay kesit ~ Ucretler Negatif Anlaml (%5)
Habib ve Yolsuzluklarin DYY'lar 111 tlke Kisi Bagina GSYTH Pozitif ~ Anlaml (%1)
Zurawicki lizerine etkisini arastirir. 1994-1998  Biiyiime hizi Pozitif  Anlamsiz
atay kesit nflasyon oziti amsiz
(2001) Yatay kesit ~ Enfl Pozitif  Anl
Diga agiklik Pozitif  Anlamli (%1)
Stein ve Daude  Ev sahibi iillfe_:ler ag:lsmdan 76 llke Piyasa biiyiikliigii Pozitif  Anlamli (%]1)
(2001) gl;ms;l dfgls.l?enl_e““ 1999 Ucretler Pozitif  Anlamli (%10)
aKimilari uzerine f :
etkisini cle alir. Yatay kesit  Enflasyon Negatif Anlamsiz
Kurumlar Vergisi Negatif Anlamsiz
Gropp ve OECD dlkelerinde 19ilke  Disaagikhik Pozitif  Anlamli (%5)
Kostial (2000) vergllendlrmgnm _ 1988-1997  Enflasyon Negatif Anlamsiz
DYY'ler tizerine etkisini
aragtirir Panel veri
Altomonte Gegis ekonomilerinde 10 tilke Kisi Bagina GSYIH Pozitif ~ Anlamli (%1)
(2000) DY'Y'nin ekonomik 1989-1996  Ucretler Pozitif  Anlamli (%1)
belirleyicilerini ve .
. Panel veri
kurumsal cerceveyi inceler.
Wei (2000) Yolsuzluklarin iki tarafls 57 iilke Piyasa biiyiikliigii Pozitif  Anlamli (%5)
DYY akimlar: iizerine 1989 Ucretler Pozitif  Anlamli (%5)
etkisini arastirr. . . .
Yatay kesit  Kurumlar Vergisi Negatif Anlamli (%5)
Smarzynska CUS'lerin DYY kararint 22 iilke Piyasa biiyiikl{igii Pozitif ~ Anlamli (%1)
ve Wei (2000) ?tl‘i't'?%e”_ y 1405CUS  Kisi Basma GSYIH ~ Negatif Anlamli (%1)
axtorierl agidamaya 1999 Disa agiklik Pozitif ~ Anlamsiz
calismustir. (Bagimh . L .
degiskeni kukla degisken Yatay kesit  Kurumlar Vergisi Negatif Anlamsiz
olarak tammlamistir.)
Keller ve ABD'ye giden DYY ile 1977-1994  Piyasa biiyiikliigii Pozitif  Anlamli (%5)
Levinson g_;(_evr_es_el_ fakttrlerin Zaman serisi  Nufus Pozitif ~ Anlamli (%5)
(1999) iligkisini aragtirir. .. ..
Ucretler Pozitif  Anlamli (%5)
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Li ve Lu (2004:396), 84 ulkeyi kapsayan yatay kesit modelde, 1970-1999
yillarma ait verileri kullanarak, ekonomik biiylimenin DY'Y {iizerine etkisini, gelismekte
olan flilkeler ve gelismis iilkeler i¢in ayr1 ayri1 arastwrmustir. Li ve Lu (2004:401)
olusturduklart 6 farkli modelde piyasa biiyikligi ve ekonomik biyumenin DYY
iizerine etkisini, her iki iilke grubu icin (oldukca kiiciik farklarla), pozitif ve anlaml
olarak bulmustur. Sethi vd. (2002:698), sermaye hareketliliginin yogun bir sekilde
basladigi donem ile (1981-1983) ¢alismasini yaptig1 donemi (1998-2000) karsilastirarak
piyasa biyiikligi kavramimni incelemistir. Bu karsilastrma ile, 1981-1983 yillarinda
ABD yatirimlarinin yiiksek MG ve diisiik niifusa sahip tilkeleri tercih ettigi, 1998-2000
doneminde ise diisik MG ve yiiksek niifusa sahip {iilkelere yoneldigi sonucuna

ulagmustir.

Kisi bagina MG’nin, DY'Y’ye etkisini negatif ve %1 diizeyinde anlamli bulan
Teks6z (2004:11), bu durumun biiylime teorisinden kaynaklanan yaygin bir dnkosul
oldugunu belirtir. Biiylime teorisine gore sermaye, zengin ulkelerden fakir olanlara
dogru hareket etmelidir. Bir baska deyisle, sermaye, sermayenin marjinal verimliliginin

diisiik oldugu iilkelerden yiiksek olan iilkelere dogru hareket edecektir.

B) DISA ACIKLIK

Literatlirde disa aciklik orani, genellikle, toplam ticaretin (ithalat + ihracat)
GSYiH’ye oram veya ihracatin GSYIH’ye orami olmak iizere iki farkli bicimde
kullanilmaktadir. Neumayer ve Soysa (2004:49), Frenkel vd, (2004:289) disa agiklik
gdstergesi olarak toplam ihracat ve ithalat miktarnm GSYIH’ye oranmi alir. Hausmann
ve Fernandez-Arias (2000:7), Jaumotte (2004:9) disa agiklik gostergesi olarak sadece
ihracatin, GSYIH’ye oranimi1 kullanir. Brooks and Hill (2004:14) ise ¢alismasinda disa
aciklik gdstergesi olarak toplam ihracat ve ithalat miktarinm, GSYIH’ye oranma ek
olarak ihracatin bliylime hizi ve giimriik tarife oranlarinin ortalamasi da disa agiklik

gostergesi olarak ele alinmustir.

Ev sahibi iilkenin liberal bir ticaret politikasina sahip olmasi DYY’yi
cesaretlendirir. Yatirimei firmalarin igsellestirme avantajlarindan yararlanma olanagini
artirr.  (Bevan ve Estrin, 2004:779) Bircok CUS, igsellestirme avantajlarindan

yararlanarak ihracat yapma egilimindedir. Bu nedenle ev sahibi iilkeden kiiresel



39

piyasalara ihracat yapmay1 hedefleyen yatay DYY firmalar1 i¢in disa agiklik son derece
onemlidir. Ancak ihracata degil de i¢ piyasaya yonelen yatay DYY igin disa agikligin
yiikksek olmasinin, bir baska deyisle tarifelerin ve ticaret engellerinin kaldirilmasinin,
olumsuz etkisi olabilir. (Alsan vd.,2004:6) Bu olumsuz etki DYY yapan firmanmn dis
rekabete maruz kalmasi, monopolcii avantajlarinin olmamas: ve karlilignin

diismesinden kaynaklanmaktadir. (Uppenberg ve Riess 2004:56)

Jaumotte (2004:9) disa agikligm, birtakim ara malin veya hammaddenin
ithalatina ve liretilen ara mallarin veya tirlinlerin ihracatina dayali olan dikey DYY i¢in
0zendirici oldugunu vurgular. Disa agiklikla birlikte uluslararasi piyasalara yakimnlik ve
erisimin kolayligi, dikey DYY i¢in onemlidir. Uluslararas1 katma deger zincirinde
islevsel olabilmek igin ara mallarin serbest ve diisitk maliyetle hareketi gereklidir. Bu
nedenle dikey yatirimlarla ilgilenen yatirimcilar, ev sahibi tilkeyi goreceli olarak yakin
bir yer olarak segerler. Ornegin Japon DYY’si Dogu Asya’yi, ABD’nin DYY’si
Meksika’y1, AB’li yatirimcilar ise ODA’y1 tercih eder. (Uppenberg and Riess, 2004:56)

Tablo 4’de goriildiigii gibi Bevan ve Estrin (2004), Alsan vd. (2004), Brada vd.
(2004), Sekkat ve Varoudakis (2004), Lee (2003), Akinkugbe (2003), Asiedu (2002),
Akcay (2001a), Habib ve Zurawicki (2001), Gropp ve Kostial (2000) disa agiklik
diizeyinin artmasi durumunda iilkeye giren DYY akimlarinin artacagi sonucunu elde
etmistir. Tablo 4’de yer alan c¢aligmalar icinde sadece Smarzynska ve Wei (2000) ve
Chakrabarti (2001) tarafindan disa agiklik diizeyi ile DYY arasinda istatistiksel olarak

anlamsiz bir iligki bulunmustur.

Frenkel vd., (2004:290) disa agiklik ve risk (Euromoney Ulke Risk Endeksi)
degiskeni arasindaki yiiksek korelasyondan hareket ederek, bu iki degiskeni birlikte ele
almistir. Latin Amerika, Asya ve ODA (lkelerinden olusan 22 gelismekte olan {ilkenin
ve G-5 dyesi 4 ulkenin 1992-2000 periyoduna ait verilerini igeren c¢aligmada, disa
acikligin arttigr ve risk diizeyinin nispeten diisiik oldugu iilkelerde DYY’nin arttig

sonucuna %1 anlamlilik diizeyinde ulasilmistir.

Kandiero ve Chitiga (2003:12), 51 Afrika ulkesine ait 1980-2001 yillarina ait
panel veri kullanarak yaptigi caliymasinda, disa agiklik ve DYY akimlar1 arasindaki
iliskiyi incelemistir. Olusturdugu i{i¢ modelin tamaminda disa agiklik diizeyindeki
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yukselmenin, bir tlkeye giren DYY akimlarini artiracagi sonucuna istatistiksel olarak

%1 anlam diizeyinde ulagmustir.

C) EMEK MALIYETLERI

DYY akimlar1 ile ilgili genel teori, diisiik licret maliyetlerinin “etkinlige
yonelen” DYY akimlarini tesvik edecegini varsayar. Ancak ampirik caligmalar bu
varsayimi destekleyen kanitlar1 agik bir sekilde ortaya koymamaktadir. (Jun and Singh,
1996:75) Jun and Singh, reel ticretlerle DYY akimlar1 arasinda negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iligki bulundugu sonucuna ulagmistir. Reel {icretlerin yiiksek oldugu

ulkelerde DYY akimlar1 az olmaktadir.

DYY’nin, GOU’deki kismini, diisiik emek maliyetleri ve iiretim maliyetlerinin
diistikligii motive etmektedir. Dikey DY'Y (maliyet diisiikliigli giidiisti ile hareket eden
yatirimlar) olarak ifade edilen yatirrmlarin GOU’ye dogru yer degistirmesi, iiretim
siirecinin emek yogun boliimiinde, daha diisik emek maliyetlerinden faydalanmay1
amaclar. Teknoloji yogun DYY ¢esidi igin, nitelikli emek, ucuz emekten daha
onemlidir. Ornegin, farklilastirilnus mal iireten ve yeni piyasalar arayan firmalara
sermaye sahibi Ulkedeki tretim teknolojilerini kullanabilecek yerel personel gereklidir.
Bu nedenle emek maliyetlerinin, DYY (izerine etkisine iliskin ¢alismalarin bulgular1
belirsizdir. (Jaumotte, 2004:8)

Emek maliyetlerinin DYY akimlar1 tizerinde etkisinin bulunmadigini 6ne siiren
goriiglerden ilki, emegin lretim maliyetlerindeki paymin tiim sektorlerde giderek
azaldigmi savunur. 1980 yilindan 6nce cogu sektorde, niteliksiz isgiiclinlin iiretim
maliyetleri i¢indeki payr %25 iken, 2000 yilma gelindiginde bu oran %>5-10"a
diismiistiir. Niteliksiz iggilicliniin orani, yar1 iletkenlerin iiretiminde %3, otomobil
sektoriinde ise %10-15 civarindadir. Teknoloji ilerleyisinin devam etmesi ile birlikte
niteliksiz iggiliciiniin toplam {iretim maliyetleri icindeki pay1 giderek diisecek ve CUS
icin belirleyici olmaktan daha da uzaklasacaktir. Ikinci gériis, sadece iicretlerin degil;
verimliligin de dnemli oldugunu ve isgliciiniin sadece verimliligin diisiik oldugu yerde

ucuz olacagini belirtir. (Govdere,2003:4)

Tablo 4°de goriildiigii gibi Wijeweera vd., (2004), Campos ve Kinoshita (2003),
Akgay (2001a), Chakrabarti (2001) tarafindan yapilan calismalarda, bir (lkedeki
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ticretler (emek maliyeti) ile DYY akimlar1 arasinda negatif bir iligki bulunurken; Stein
ve Daude (2001), Altomonte (2000), Wei (2000), Keller ve Levinson (1999) pozitif bir
iliski elde etmistir. Ayrica Lee (2003), Kandiero ve Chitiga (2003) iki degisken arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulamamigtir. Ampirik ¢aligmalarin bulgularinda da

goriilecegi gibi, emek maliyetleri ile DY'Y akimlari arasindaki iliskinin yonii belirsizdir.

D) KURUMLAR VERGISI

DYY’lerden elde edilen kazanclar, uluslararas: cifte vergilendirmeye maruz
kalir. Ozellikle yabanci yan kurulus, ev sahibi iilkedeki kurumlar vergisi oranma gore
vergilendirilir. Yan kurulusun bu kérlari, sermaye sahibi ana iilkede tekrar kurumlar
vergisine gore vergilendirilebilir. Bu sekildeki uluslararasi cifte vergilendirme ile
CUS’larin cesareti kirillacagindan bir¢ok iilke, ¢ifte vergilendirme anlagmalar1 (CVA)
ile bu durumdan kag¢mir. Uluslararast CVA’lar1, muafiyet sistemi (ya da bdlgesel
vergilendirmeye uygun) ya da kredi sitemine (dinya genelindeki vergilendirmeye
uygun) dayanir. Muafiyet sisteminde yabanci gelirler sadece ev sahibi iilkede
vergilendirilir ve ana kurulusun bulundugu sermaye sahibi lilkede muafiyet kapsamina
girer. Kredi sisteminde ise yabanci gelirler 6nce yan kurulusun bulundugu ev sahibi
ulkede vergilendirilir; daha sonra sermaye sahibi iilkede kalan kismi tekrar

vergilendirilir. (Mooij and Ederveen, 2001:5)

Ornegin, Tiirkiye’de kurumlar vergisi %40, Almanya’da %30’dur. Almanya’da
DYY yapan ve gelir elde eden Tiirk yan kurulus, elde ettigi 100 Euro kazancin 30 Euro
olan kismmi Almanya’da kurumlar vergisi olarak oder. Kalan kazan¢ ana kurulusa
gectigi zaman sirket Tirkiye’de, 10 Euro daha vergi 0der. Tirkiye muafiyet sistemine

uysaydi Tiirk yan kurulus sadece Almanya’da 30 Euro vergi 6deyecekti.

Ana kurulusun bulundugu iilke, muafiyet sistemine uyumu benimsemis ise, yan
kurulusun bulundugu ev sahibi iilkedeki yiiksek kurumlar vergisi orani DYY’leri
caydirici etkide bulunur. Ciinkii firmalarin daha diisiik net getiri elde etmelerine neden
olur. Kredi sistemini benimseyen bir iilkede yer alan CUS un, bir bagka iilkede yapacagi
yatirimlarinda ev sahibi iilkenin kurumlar vergisi orani belirleyici olmayabilir. Ev sahibi
iilkedeki kurumlar vergisi orani, sermaye sahibi iilkedekinden yiiksek ise belirleyici

olmaya devam eder. Ozellikle kredi sistemini benimseyen ilkede kurumlar vergisi
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orani, ev sahibi lilkeden yiiksek ise belirleyici olmaktan ¢ikar. Bu durumda CUS, yan

kurulus yerine birlesme ve satinalma yoluna gider. (Mooij and Ederveen, 2001:6)

Bir bagka ag¢idan bakildiginda ana kuruluglar, yabanci iilkedeki yeni yatirimlarini
kendi kaynaklarmi transfer etmek yerine, miimkiin oldugu kadar yan kurulusun
dagitilmamis kazanglarindan finanse eder. Dagitilmamis kazanglardan olugsan DY,
sadece ev sahibi iilkedeki vergi oranlarindan etkilenir; sermaye sahibi tlkedeki vergi
oranlarindan etkilenmez ya da CVA’lar ile bu durumun 6niine gecilir. Sermaye transferi
ile gerceklestirilen yeni yatirimlar ise hem ana iilkede hem de ev sahibi iilkede

vergilendirilir. (Blonigen, 2005:9)

Gropp ve Kostial (2000:17) 19 OECD ulkesinde kurumlar vergisinin DYY'ler
tizerine etkisini arastirmigtir. 1988-1997 periyoduna ait verilerin kullanildig1 ¢calismada
ulkeler, hem ev sahibi iilke olarak hem de sermaye sahibi iilke olarak ele alinmistir. Ev
sahibi {llkeler acisindan degerlendirildiginde kurumlar vergisinin DYY girisleri
Uzerinde negatif etkisinin  bulundugu, sermaye sahibi iilkeler agisindan
degerlendirildiginde ise kurumlar vergisinin DYY cikislar1 iizerinde pozitif etkisinin
bulundugu sonucuna istatistiksel olarak %1 anlam diizeyinde ulasilmistir. Ayni
caligmada Gropp ve Kostial (2000:18) kurumlar vergisi tarinin etkisini belirlemek
amaciyla muafiyet sistemini benimseyen lilkeler i¢in olusturdugu kukla degiskenini
kullanmistir. Modelin sonucuna gére muafiyet sistemini segen iilkelerden DYY ¢ikist

artmaktadir. Sonug istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 4’de goriildiigii gibi Ak¢ay (2001a), Wei (2000), kurumlar vergisi oranlar1
yiikseldikge iilkeye giren DYY akimlarmin azalacagi sonucuna ulagmistir. Wijeweera
(2004), Chakrabarti (2001), Stein ve Daude (2001), Smarzynska ve Wei (2000) ise iki

degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski elde edememistir.

E) MAKRO EKONOMIK ISTIKRAR

Frenkel vd. (2004:290) enflasyonu makro ekonomik istikrar gostergesi olarak
ele alir. Enflasyon oraninin diisiikk oldugu iilkelerde makro ekonomik istikrarin,
enflasyon oraninin yliksek oldugu iilkelerde ise makro ekonomik istikrarsizligin arttigini
belirtir. Frenkel’e gore enflasyon oraninin diisitk oldugu, bir baska deyisle makro

ekonomik istikrarin yiiksek oldugu iilkelere dogru gerceklesen DY'Y akimlar1 artacaktir.
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Bu nedenle enflasyon orani ile DYY akimlar: arasinda, negatif yonlii bir iligki vardir.
Alfaro (2003:35), Acemoglu vd. (2002:66), Loewendahl (2001:4) da caligmalarinda
enflasyonu makro ekonomik istikrarin gostergesi olarak ele almistir. Ayrica
Balasubramanyam ve Mahambare (2003:48) istikrarli bir doviz kuru ve diisiik enflasyon
oraninin makro ekonomik istikrar1 gésterdigini ve CUS’larin karar alma siirecinde son

derece 6nemli oldugunu vurgulamaktadir.

Bir iilkede makro ekonomik istikrarin saglanmasi ve genel yatirim ortaminin
iyilesmesini saglayan ekonomik politikalar, parasal ve mali politikalardan olusur. Bu
politikalar makro ekonomik istikrar1 gosteren enflasyon orani lizerinde etkili olur. (Sass,
2003:12) Bununla birlikte enflasyon orani, reel doviz kuru ve reel faiz oranlar1 gibi

diger makro ekonomik gostergelerle de yakindan iliskilidir.

Tablo 4’de goriildiigii gibi Frenkel vd. (2004), Alfaro vd. (2003), Trevino vd.
(2002), makro ekonomik istikrar arttik¢a (enflasyon orani diistiik¢e) lilkeye giren DYY
akimlarinin artacagi sonucuna ulagsmistir. Bununla birlikte Campos ve Kinoshita (2003),
Akinkugbe (2003), Asiedu (2002), Akcay (2001a), Habib ve Zurawicki (2001), Stein ve
Daude (2001), Gropp ve Kostial (2000) iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlaml

bir iligki bulamamustir.

F) ALTYAPI ve EGITIM DUZEYT:

Iyi olusturulmus altyap: iiretimi kolaylastiracagindan ve islem maliyetlerini
diistireceginden DYY’yi tesvik eder. Literatiirde altyapi kalkinmisligini gostermek
amaciyla genelde, 1000 kisi basmna diisen sabit telefon sayisi kullanilmaktadir. Bu
gostergenin yani sira, elektrik iiretimi ve dagitimindaki kayiplarin ¢iktiya orani veya
sabit sermaye yatirimlarmin (karayollari, demiryollari, okul, fabrika ve ticaret binalar1)

GSYIH’ye oran1 da kalkinmighg: ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. (Asiedu, 2004:45)

Bir iilkenin egitim diizeyi, sahip oldugu emek giiciiniin kalitesini gosterir.
Ozellikle yatay DYY akimlar1 (teknoloji igeren imalat sanayi ve karmasik hizmetlerin
iiretimi) icin gerekli belirleyiciler arasinda yer alir. Bu nedenle egitimli isgiicii iilkeyi,
yatirimlar icin daha ¢ekici kilar. (Brada vd, 2004:14) Ornegin, Kostarika’nin ABD
yakinlig: ile birlikte, yiiksek egitimli isgiicline sahip olmasi, Intel firmasmni Kosta

Rika’ya yatirim yapmasinda anahtar belirleyici olmustur. (Larrain vd, 2000:31)
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Sabit telefon hatt1 sayis1 ele alindiginda Tablo 5’te goriildiigii gibi Sekkat ve
Varoudakis (2004), Velde ve Bezemer (2004), Akinkugbe (2003), Smarzynska (2002),
Asiedu (2002) altyapmin iyi oldugu (sabit telefon hatti sayis1 artan) iilkelere dogru
DYY akimlarinin artacagi sonucuna ulagmistir. Bununla birlikte Alsan vd. (2004),
Campos ve Kinoshita (2003) ise iki degisken arasindaki iliskiyi istatistiksel olarak
anlamsiz bulmustur. Yol uzunlugu ele alindiginda Velde ve Bezemer (2004), Kandiero
ve Chitiga (2003), Keller ve Levinson (1999) altyapisi iyi olan tilkelerin DYY agisindan

daha ¢ekici hale gelecegi sonucuna ulagmistir.

Tgndel (2001:40) BDT ve ODA iilkeleri igin yaptigi calismasinda, egitim
dizeyinin DYY uzerine etkili olmadig1 sonucuna varmustir. Orta 6gretim ve yiiksek
ogretim diizeylerini belirten ayr1 iki degisken kullanmistir. Dikkat ¢ekici olan durum su
ki, hem BDT hem de ODA iilkeleri i¢in, orta d6gretim mezunlarmin sayisi ile DYY
arasinda pozitif bir iligki bulunurken;, yliksek 6gretim mezunu sayist ile DYY arasinda

negatif bir iligki bulmustur. Ancak degisken katsayilar1 istatistiksel olarak anlamsizdur.
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Tablo 5: Sosyal Faktorlerin DYY Akimlar1 Uzerine Etkilerini inceleyen Ekonometrik Cahsmalar

Calismalar Cahismanin Konusu Veri Degisken Sonuclar
Sekkat ve Varoudakis Qrta Df)gu ve Kuzey Afri_ka 48 ulke Sabit telefon sayisi Pozitif Anlaml (%10)
(2004) llkelerinde ticaret ve doviz kuru 1990-1999 sitim diizevi Pozitif .

beralizasyonunun DY ile iligkisini U Egitim diizeyi ozitif - Anlamsiz
inceler. Yatay kesit
Velde and GOU/'lerde bolgesel entegrasyonun 97 iilke Egitim diizeyi Pozitif Anlamli (%5)
Bezemer DYY akimlari iizerine etkisini inceler. B . .
(2004) 198-2001 Yol uzunlugu Pozitif Anlamli (%5)
Panel veri Sabit telefon sayisi Pozitif Anlamli (%5)
Brada vd. Ortg Avrupa ve Bglk@n queI(irlnde 7 llke Egitim diizeyi Pozitif Anlamli (%1)
(2004) gecisin ve politik istikrarsizigin DY'Y 1993-2001 -
akimlar iizerine etkisini inceler. Altyap refomlary Pozitif - Anlamli (%1)
Panel veri
Alsan vd. 23 Geligmis iilke ve 51 Gg)Uv'den 74 lilke Egitim diizeyi Pozitif Anlamsiz
(2004) olusafl mOdf.:h.n(.j? halk sagliginin 1980-2000 Sabit telefon sayist Pozitif Anlamsiz
DY'Y'ye etkisini inceler. ;
Panel veri
C?mpo_s ve G?gls ekon?mllerlnde DYX'“,‘“ hangi 25 ulke Sabit telefon sayisi Pozitif Anlamsiz
Kinoshita kriterlere gore hareket ettigini . .
(2003) belirlemeyi amaglar. 1990-1998  Egitim diizeyi Pozitif Anlamsiz
Panel veri
Kandiero ve Afrika iilkelerinde disa agikligm DYY 51 tilke Yol uzunlugu Pozitif Anlamli (%1)
Chitiga akimlarina etkisini inceler.
(2003) 1980-2001
Panel veri
Akinkugbe GOU'lerde DYY akimlarimni inceler. 89 Ike Sabit telefon say1st Pozitif Anlamli (%1)
(2003) 1970-2000
Yatay kesit
Smarzynska Gegis ekonomilerinde entelektiiel 25 llke Sabit telefon sayist Pozitif Anlamli (%1)
(2002) miilkiyet haklari korunumunun Yatay Kesit
DYY akimlarina etkisini arastirir Y
Asiedu (2002) Gelismekte olan Ulkelerde DY'Y'nin 71 tlke Sabit telefon sayist Pozitif Anlamli (%5)
belirleyicilerini ele alir. 1988-1997
Yatay kesit
Stein ve Daude Ev sahibi iilkeler a¢isindan kurumsal 76 tilke Egitim diizeyi Pozitif Anlamsiz
(2001) degiskenlerin DYY akimlari tizerine o -
A 1999 Altyapr kalitesi Pozitif Anlaml (%10)
etkisini ele alir. .
Yatay kesit
Keller ve ABD'ye giden DYY ile cevresel 1977-1994 Yol uzunlugu Pozitif Anlamli (%5)
Levinson faktorlerin iliskisini arastirir. .
(1999) Zaman serisi

Tablo 5’de goriildiigii gibi Velde ve Bezemer (2004), Brada vd. (2004) egitim

diizeyinin artmasi ile iilkeye giren DYY akmmlarmin artacagi sonucuna ulasirken,
Sekkat ve Varoudakis (2004), Alsan vd. (2004), Campos ve Kinoshita (2003), Stein ve
Daude (2001) iki degiken arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu

sonucuna ulagmistir.
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Il. KURUMSAL FAKTORLER

Ekonomik faktdrlerin yaninda, yatirimcilarin diger iilkelerde yaptiklari
yatirimlar ve iglemler i¢in biiyiik dneme sahip ekonomik ve mali olmayan bir ¢ok faktor
vardir. Tablo 3’te ekonomik faktorlerin diginda kalan ve politik gerceve ile yatirim
ortamint iyilestiren politikalardan olusan belirleyiciler, kurumsal faktorleri
olusturmaktadir. Kurumsal faktorlere ait sinirlar ¢ok genis oldugundan ¢ok cesitli
tanimlara rastlanmaktadir. Ayrica faktorlerin siniflandirilmasinda da  farkliliklar
goriilebilmektedir. Bir degisken bazi kaynaklarda ekonomik faktorler arasinda yer
alirken digerlerinde ekonomik faktorler arasinda yer almaktadir. Ornegin disa aciklik,
bazi ¢caligmalarda ekonomik degisken olarak ele alinirken bazilarinda ise liberalizasyon
ad1 altinda kurumsal faktorlere dahil edilebilmektedir. Kurumsal faktor ifadesi yerine
politik faktorler, politik istikrar ya da bagka ifadeler kullanilabilmektedir.

Tezde DYY’yi etkileyen faktorler literatiirde kullanilan genel bakisa uygun
olarak smiflandirilmigtir. DYY ile ilgili tanim UNCTAD’tan (1998) alinmustir.
Kurumsal faktorler yabanci yatirimecilarin piyasaya girisini ve yatirim islemlerini,
yabanci ortakliklarm isleyigini ve piyasa fonksiyonlarmi iyilestiren idari yapi, kurallar
ve diizenlemelerden olusan bir biitiindiir. Ayrica yatirim destekleri, tesvikler, yatirim
sonrast kamu hizmetleri, i ortaminda islem yapmay1 kolaylastran gelismeleri de

kapsar.

Ulkeler, sahip olduklar1 kurumsal cevrenin Kkalitesini yiikselterek yabanci
yatirimcilar i¢in daha g¢ekici hale gelebilir. Asir1 ve olumsuz diizenlemeler, yolsuzluk ve
politik istikrarsizlik yabanci yatirimcilarm cesaretini kirabilir. Hukukun dstiinliigi
ilkesine uymak ve bir hiikiimetin taahhiitlerine uymasi, ehil devlet memurlarinin gérev
yapmast DYY’yi cesaretlendirir. Kurumsal degiskenler, baslica iki sebepten dolayi
yabanci yatirimcilar agisindan 6nemlidir. Kurumsal degiskenler yatirim ve is yapma
maliyetlerini diisiirebilir. Ikinci olarak, yabanci yatirimeilar agisindan iilkede yasanan
belirsizligi azaltir ve giivenli yatirim ortaminin olusmasimi saglar. Ulkeler agisindan
kurumsal yapmin iyiligi, liretilen politikalara yatirimeilarin verecegi tepkiyi 6lgmek

acisindan da onemlidir.

Kurumsal faktdrlerin iistiinliigii, miilkiyet haklarmin korunmasi, hukuk kurallar1

ve diizenlemelerinin adilce uygulanmasi ile yolsuzluklarin kapsami agisindan



47

degerlendirilir. Vatandaglik haklari, ifade ve toplanma 6zgirliigii, drgiitlenme ve dernek
kurma 0zgiirliigli, insan haklar1 ve hukukun istiinliigiiniin yatirim kararinda 6nemli
etkisi vardir. Kurumsal degiskenlerin degismesi ile birlikte ev sahibi iilkede DYY
giderek kotiilesmektedir. Hukuk sisteminin durumu, yolsuzluk ve mafya gibi diger ilgili
konular CUS’larin karar vermesinde oOnemli Olciide etkilidir. (Pournarakis ve

Varsakelis, 2004:79)

Rodrik (1997:426) Dogu Asya’nin hizli biuyime nedenini, hiukiumet
politikalarmin 6zel yatirimlari uyarmadaki etkisini degerlendirmeden anlamanin
olanaksiz olacagini ileri siirmektedir. Rodrik, iyi kurumsal faktorler ile Asya ekonomik
biiylimesi arasinda giiglii bir iligkinin bulundugunu gosterir. Calismasinda kurumsal
faktorleri dort boyutta ele alir: Biirokrasinin kalitesi (politik baskinin olmamasi,
birokrasiye deneyimli ve kaliteli iggiiciiniin alinmasi ve egitilmesi), hukukun tstiinligi
(glclt politik kurumlar, mahkemeler), devletlestirme veya el koyma seklindeki
kamulastirma riskinin diisiik olmasi, devlet s6zlesmelerinin reddedilme riskinin diisiik
olmasi. Asya ekonomisinin buyimesi, kurumsal faktorlerin kalitesi ve politik istikrara
da baglidir. Asya ekonomilerinin kalkinmasimnin ardinda politik istikrar ve disa acgiklik

gibi onemli iki faktor bulunmaktadir.

DYY akimlar1 diinya ekonomisi ile biitiinlesme faktoriidiir. DYY yatirimlarinin
ozendirilmesinde geride kalan gecis ekonomileri, daha verimli bir yatirim rejimi igin
ortak hareket etmektedir. Bu nedenle dezavantajlar kaldirilirken yerel avantajlarin
artirilmast yoniinde politikalar iiretilmektedir. (Pournarakis ve Varsakelis, 2004:79)
Yerel avantajlara 0rnek olarak, yuksek tarifeler verilebilir. Ev sahibi lkedeki yiksek
tarifeler, ithal ikamesinden dolay1 ev sahibi iilkenin avantajlarma katkida bulunur. Diger
yandan, yabanci firmalar, diinyanin baska yerlerindeki piyasalarla da ilgilenir. Ylksek
tarifeler yabanci firmalarin ithal girdilerine de uygulaniyorsa, yabanci firmalara engel
olur. Ev sahibi iilkenin iletisim agi, tasima olanaklar1 ve diger altyapt unsurlarmin

gelismesinden kaynaklanan avantajlar da vardir. (Gastana vd., 1998:1301)

A) SOZ HAKKI VE HESAPVERILEBILIRLIK

S6z hakki, insanlarin inang ve tercihlerini ifade etme 6zgiirliigiidiir. Kisisel veya

miisterek olarak ifade edilebilir. Bu tanim, resmi kararlara kars1 6zgilin iddialar
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belirlemeyi ya da tepki gostermeyi de i¢ine alir. Bununla birlikte s6z hakki bi¢imleri
bariscil veya toplumsal kargasa seklinde toplumdaki yerini alir. Belirtilen bu durumlar,
partiler arasinda ya da her partinin kendi i¢inde, vatandaslar ile devlet kuruluslari
arasindaki etkilesim seklinde ya da devletin kendi i¢inde meydana gelir. Azmliklarin
s6z hakki ise kamu ve 0zel kesimde giicii elinde tutanlar tarafindan kisitlanir ve
ifadelerine destek verilmez ya da onlarin goriisiine uyulmaz. S6z hakk: ve sorgulama
kavramlarinin uzun siire glindemde tutulmasi ve diizenlemelerin yapilmamasi toplumda

sesini duyuramayan kesimin tepkisinin artmasina neden olur. (Goetz and Jenkins,
2002:9)

Hesapverilebilirlik, A’nin B’ye sorumlu oldugu iligki tiiri olarak tanimlanir.
A’nin, B’ye eylemlerini agiklamak veya dogrulamak zorunda oldugu ya da A’nin, B’nin
istegi ile idari iglemlerinden dolay1 cezalandirilabildigi durumdur. Hesapverilebilirlik,
tarif edilen sekilde bir gii¢ iliskisidir. Bu gii¢ iliskisi, list seviyedeki yetkilinin
astlarindan davraniglarini neden gostererek agiklamasini istemesi ve/veya diisiik
performanslarindan dolayr yaptirim uygulama kapasitesini gosterir. Bu acidan
bakildiginda hesapverilebilirlik  kavrammin yanitlanabilirlik  (yetkili  kisilerin
gorevlerinden kaynaklanan eylemlerini agiklamalar1) ve uygulanabilirlik (sorumlularin
yaptig1 eylemlerin hakli gerekcelerini agiklayamamasi durumunda cezalandirilmasi)
gibi iki boyutu vardir. Bu tanim 1s18inda diisiiniildiiglinde bir¢ok kamu kurumu hesap
soran veya sorulan konumunda bulunabilir. Ayrica meclis iiyeleri de oy kullananlara
karg1 sorumludur. Ciinkii idari makamlara yetki verenler de meclis Uyeleridir. (Goetz
and Jenkins, 2002:5)

Buraya kadar anlatilanlara bakildiginda s6z hakki ve hesapverilebilirlik, bir
tilkenin ne kadar demokratik bir ydnetime sahip oldugunu da gOsterir. Hem
yoneticilerin se¢ilmesi ve degistirilmesi hem de gdrevlerinden dolay1 hesap sorabilmeyi
icermektedir. Vatandaslarin, cezalandirilma korkusu olmadan, politik siirece
katilmasma ve taleplerini ifade etmesine izin veren yeni ve cesitli yollar yaratilmaya
baslandi. Bu durum sirasiyla 6nce hiikiimetleri, daha sonrada onu meydana getiren diger
unsurlar1 daha duyarli hale getirdi. Diinyada bir¢cok hiikiimet, devlet dis1 aktorlerin
politik alanlarin1 genisletiyor ve bu aktorlerin kamuda karar alma siirecine c¢esitli
yollarla katilmasmi sagliyor. Bilindigi gibi diinyadaki demokratiklesme siireci,

toplumun degisik faydalarini savunan ve destekleyen sivil toplum kuruluslarinin hizla
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gelismesini icerir. Artik diinyada sivil toplum kuruluslar1 hiikiimetler tarafindan
desteklenmekte ve faaliyetlerinin bagimsiz olarak siirdiiriilmesi saglanmaktadir. Sivil
toplum kuruluslari, kamu yonetiminde seffaflik ve hesapverilebilirligin desteklenmesi

konusunda da katkida bulunmaktadir.

Politik sorgulama ve hesapverilebilirlik siirecinin olmadig: ya da etkin olarak
islemedigi iilkelerde, politik istikrarsizlik ve siddet olaylar1 artmaktadir ki bu durum
iktidarin el degistirmesine veya yetkililerin gorevlerinden ayrilmalarma kadar devam
etmektedir.  (Kirgizistan 0Ornegi). Bu acidan bakildiginda sorgulama ve
hesapverilebilirlik kavraminin iki boyutu vardir. Birincisi vatandaslarin hiikiimet
etkinliklerini, kontroliinii kolaylastiracak sekilde vatandaslik haklarmimn genisletildigi ve
kurumsal yapmin diizenlendigi politik bir siiregtir. Medyanin ve sivil toplum
kuruluslarmin bagimsizligi bu duruma &rnek olarak verilebilir. Ikincisi de politik
istikrarsizliklarin yasanmamast ve hiikiimetlerin iktidardan siddet ya da anayasal
olmayan yontemlerle uzaklastirilmamalari igin politikacilarin, hiiklimet etkinliklerini ve

karsilagtiklar1 yiikii acikca ifade etmeleri ve taahhutlerini yerine getirmeleri geregidir.

Globerman ve Shapiro (2002:21), 114 tlkeye ait 1995-1997 yillarna ait verilerle
olusturduklar1 yatay kesit modelde, sorgulama ve hesapverilebilirlik degiskeninin DYY
girisleri iizerine etkisini arastirmustir. Orneklemi olusturan tiim iilkeler icin ayri,
GOU’den ve gecis ekonomilerinden olusan 86 iilke i¢in ayr1 model olusturmustur. Her
iki modelde de sorgulama ve hesapverilebilirlik degiskeninin katsayis1 %1 dizeyinde
anlamlidir. Bir baska deyisle bir iilkede sorgulama ve hesapverilebilirlik endeksindeki
iyilesme, iilkeye DYY girislerini artrmaktadir. Alt1 ¢izilmesi gerekli olan bir nokta ise,
GOU ve gecis ekonomileri igin olusturulan modelde sorgulama ve hesapverilebilirlik
katsayisinmn yiksek olmasidir. Bu durum sorgulama ve hesapverilebilirligin GOU ve

gecis ekonomilerinde, diinya geneline gore daha dnemli oldugu anlamma gelir.

Harms ve Lutz (2003:34) da 210 iilke (Bu calismada farkli degiskenlere ait
verileri farkli zaman araliklar1 i¢in aldigindan iilke sayis1 yiiksektir.) i¢in yaptigi amprik
caligmalarinda sorgulama ve hesapverilebilirlik degiskenindeki iyilesmenin &zel

yabanci yatirimlar iizerine etkisini pozitif ve %5 diizeyinde anlamli bulmusgtur.
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B) HUKUK SISTEMI

Hukuk sistemi, var olan kanun ve hukuk kurallarini, diizenlemeleri ve kanunlar1
uygulayan kurumlar1 ve yargi sistemini icermektedir. Hukuk sisteminin iyi olmast,
hukuk sisteminin bagimsizligi, hukukun iistiinliigii ilkesinin egemen olmasi ve herkesin
kanunlarin Oniinde esit olmasi anlamimna gelir ve CUS’larin yeni piyasalara girme

kararlarina 6nemli 6lglide etkide bulunur. (Pournarakis ve Varsakeilis, 2004:81)

Kurumsal yapmin giivenilirligini olusturan onemli bir boyut, kanun yapma
stirecindeki (lawmaking process) durumdur. Hukuk ve politik degismelerin sasirtict bir
sekilde gelisip gelismedigi, 06zel firmalarin ilerideki degisiklikler hakkinda
bilgilendirilip bilgilendirilmedigi ya da 6zel firmalarin kaygilarinin kanun yapma
stirecinde yiikselip yiikselmedigi sorulari, yatirim karar1 agisindan dnemlidir. (Brunetti
vd., 1997:4) Hukuk sisteminin iyi olmas1 belirsizlikleri ortadan kaldwracagindan bir

ekonomi i¢in DY'Y akimlarini daha ¢ekici hale getirir.

Hukuk sisteminin DYY yapanlar: ilgilendiren bir bagka boyutu ise mulkiyet
haklarmin korunmasi ile ilgilidir. Zayif hukuk sistemi, miilkiyet haklarina miidahaleyi
icerir ve bu durum yabanci yatirimlart engeller.(Campos ve Kinoshita,2003:15) Hukuk
sistemi i¢inde yer alan 6zellikle miilkiyet haklarinin korunumu ve diizenlemeler ile ilgi

beklentiler iki ayr1 baslik altinda incelenecektir.

Ayrica bir tilkedeki genel hukuk sisteminin yaninda ¢okuluslu sirketler i¢in
olusturulan 6zel hukuki diizenlemeler de Onemlidi. UNCTAD (1999:4) dinya
genelinde 60.000 ana sirket ile bu sirketlere bagl 500.000 civarinda yabanci ortakligin
bulundugunu tahmin etmektedir. CUS, cografi olarak genislemis yasal yargilamalar
acisindan hukuki aktivitelerin en biiylik hedeflerinden biridir. Bu nedenle tlkeler, DYY

ve CUS’larla ilgili hukuki mevzuati hizla yapilandirma yoluna gitmektedir.

Teksoz (2004:11), giiclii kurumsal yapmin temelini olusturan faktoriin hukukun
iistiinliigii oldugunu vurgular. Ampirik ¢alismasinda hukukun istiinliiglinii belirten
hukuk endeksini, Politik Risk Servisinin yaymnladigi Uluslararas1 Ulke Riski
Rehberinden almistir. Bir tilkede hukukun stiinligii arttikga, DY'Y akimlarinin artigi
sonucuna %10 anlam diizeyinde ulagsmistir. Campos ve Kinoshita (2003:23), hukukun

dstiinliigiin igin TeksOz ile ayni endeksi kullanmistir. Calismanin sonucunda, gecis
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ekonomilerinde hukukun tstinliigii standardinin artmasmin DYY’yi 6zendirecegi
sonucuna %10 anlam diizeyinde ulagmustir. Yatwimcilarin haklarmin korunacagina
giivendiginden, hukukun ustiinliigii standardmin yiiksek oldugu iilkeleri tercih ettigini

belirtir.

1. Duzenlemelerin Kalitesi

DYY toplaminda 2001 yilinda bir diisme yasanirken, bu diisiis DY'YY politika ve
diizenlemelerinin liberallestirilmesine yonelik egilimi gii¢lendirmistir. Tablo 6’da
goriildiigi gibi, 2001 yilinda var olan uygun diizenlemelere ek olarak, 2002 yilinda 248
yasal duzenleme daha yapilmistir. Bu diizenlemelerin 236’s1 DYY’yi destekleyen
diizenlemelerdir. Bu politika iyilestirmeleri, gelismekte olan {ilkelerde, diisiis esnasinda
bile, DYY akimlarinin siirdiiriilmesine yardimci olmustur. 1991-2002 periyoduna
bakildiginda, DYY mevzuatinda degisiklik yapan 165 iilke, 1641 degisikligin 155171 ile
daha fazla liberallesmistir. (WIR, 2003:20)

Tablo 6: DYY Uzerine Ulusal Yonetmelik Degisiklikleri, 1991-2002

Konu S 8 & 3 &8 & 5 ¥ &8 8 8 8
$ & 3 2 g g g g & & & 8§

Yatirim rejimlerinde

degisiklik yapan 35 43 57 49 64 65 76 60 63 69 71 70

iilkelerin sayis1

Degisikliklerin sayist 82 79 102 110 112 114 151 145 140 150 208 248
DYY’yi destekleyen * 80 79 101 108 106 98 135 136 131 147 194 236
DYY’yi engelleyen ** 2 - 1 2 6 16 16 9 9 3 14 12

Kaynak : World Investment Report 2004: The Shift Towards Services, s:8.
* Liberallestiren degisiklikler ya da piyasa isleyisini gii¢clendirmeyi hedefleyen degisiklikler, tesviklerin artirilmasi gibi.
** Kontrolii artirmay: hedefleyen degisiklikleri icerir, tesviklerin azaltilmasi gibi.
Sekil 6’da 2002 yilinda diinya genelinde, DYY kanun ve ydnetmeliklerinde
yapilan degisikliklerin bigimine bakildiginda, degisikliklerin en biiyiik kismmni DYY

giris  ve faaliyetlerinin liberallestirilmesi ve ardmdan desteklerin artirilmasi

olusturmaktadir. Degisikliklerin sadece %5°1 sinirlamalarin artirilmast yoniindedir.
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OGiriglerin ve faaliyetlerin daha
liberallestiriimesi

H Sektorel liberallesmenin artiriimasi

36%

O Desteklerin artiriimasi

E Sinirlamalarin artirilmasi

M Garantilerin artiriimasi

Sekil 6: DYY Kanun ve Yonetmeliklerindeki Degisikliklerin Bi¢imi, 2002
Kaynak : WIR 2003 verilerinden derlenmistir.

Bir ¢ok iilke, iki tarafli ticaret anlasmas1 (ITA) ve cifte vergilendirme anlagsmas1
(CVA) imzalamaya baslamistir. 2002 yilinda 76 iilke arasinda 82 adet iTA, 64 iilke
arasinda 68 CVA yapilarak, 2002 yili sonunda toplamda sirasiyla, 2.181 ve 2.256
anlagma sayisma ulasilmigtir. (WIR, 2003:21)

Yabanci sermaye beklentisi olan iilkelerde, ekonomi ile ilgili yasa ve kararlarin
beklenmedik bir sekilde ve sik sik degistirilmesi, yabanci sermaye cekiciligini diisiiriir.
Ayrica hiikiimetler yasalar1 degistirmese bile yatirimeilart kuskuya disiirecek
diizenleme soOylentilerden uzak durmalidir. Bu durum, makro ekonomik ve politik
istikrar kadar 6nemlidir. Makro ekonomik ve politik istikrar agisindan Tiirkiye’den daha
kétu durumda olan Latin Amerika ulkelerinin, Tirkiye’den daha fazla DYY akimi
almasmin nedeni diizenlemeler hakkindaki beklentilerin istikrarli olmasidir.
(Alkin,2001:15) Hukuki diizenlemelerin giivenilirligi {lkelerin yapilarma gore de
farklilik gostermektedir ki gecis ekonomilerine 6zgii bir sekilde belirleyici degildir.
Clinkii yabanci girisimciler yatirim karar1 alirken, biiyiik bir ekonomik yapilanma
stirecinde olan gecis ekonomilerinde, hukuki diizenlemelerin giivenilirligi hakkinda

diistik bir beklentiye sahiptir.
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2. Miilkiyet Haklar:

Miilkiyet hakki, arazi, arsa, is yeri, konut ve diger kaynaklar gibi maddi
varliklara sahip olabilme hakki anlamina gelir. Ayrica goriinmez varliklar gibi
entelektiiel objeleri igeren miilkiyet tiirli, miilkiyet haklarinin diger bir boyutunu
olusturur. (Ostergard, 2002:13) Entelektiiel miilkiyet haklar1, patent, telif haklari, ticari
marka ve uluslararasi ticaret anlagmalarindan dogan diger haklardan meydana
gelmektedir. Uruguay Raundu (1986-94) cergevesinde Entelektiicl Miilkiyet Haklarma
Yonelik Ticaret Anlagmalar1 ile diinya ekonomilerinin uymak zorunda oldugu miilkiyet
haklarinin minimum standartlar1 belirlenmistir. Ek olarak uluslararas1 miilkiyet haklar1
birgok iki yada c¢ok tarafli ticaret anlasmalar1 ile belirlenmektedir ve bir¢ok hiikiimet
arasindaki anlagsmalar, Diinya Entelektiiel Miilkiyet Orgiitiiniin semsiyesi altinda

yapilmaktadir. (Fink and Maskus, 2004:1)

Dunning (1981:10) patent, marka gibi miilkiyet haklarmm yasal olarak
korunmasmin, miilkiyet hakkimna sahip firmaya, {irliniin {retimi i¢in gerekli
hammaddeleri kullanma ve piyasa satiglarin1 (outlet) kontrol etme gibi monopolci
avantajlar saglayacagmi belirtir. Patent diger firmalarm bu {riinii {iretmesini
engellediginden, Ar-Ge harcamasi yapan yatirimcilara monopol avantaji saglar.

(Ostergard, 2002:15).

Kurumsal faktorler toplumdaki kurallar1 belirlemektedir. Kurallar, resmi
(kanunlar, anayasa) ve resmi olmayan (gelenekler ve aligkanliklar) kurallardan meydana
gelir ve bu kurallarin tamami bir ekonomide yatirimlar i¢in 6zendirici yap1 olusturur.
Hiikiimet ile toplumun diger boliimlerine karsi girisimcinin miilkiyet haklarinin
korunmasi, yatirim kararlarini etkiler. Genelde, kotli kurumsal faktorlere bagh zayif
mulkiyet haklari, verimlilik kapasitesinde eksiklige veya ekonomideki getirilerin
belirsizligine yol agar. (Alfaro vd, 2003:4)

Miilkiyet haklar1 ve sdzlesmeden dogan haklarin korunmasi ve seffaflik gibi
basliklarin birlesmesinden hukukun {stiinliigii kavramina ulasilir. Ayn1 zamanda bir
yatirmmemin miilkiyet haklarnin ve sozlesmeden dogan haklarinin kullaniminda,
gelecek icin dogan kaygi politik belirsizligi de beraberinde getirir. Bu durumda
miilkiyet haklarinin yakindan ilgili oldugu bir baska unsur, yonetim bigimidir. Bir

iilkede yonetim bi¢imi ne kadar demokratiklesmis ise miilkiyet haklarmnin korunumu o
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kadar gelismis demektir. Demokratiklesmeyen bir baska deyisle bireysel ve politik hak
ve Ozgiirliiklerin gelismedigi toplumlarda, miilkiyet haklarmin gelismesinden de s6z
etmek miimkiin olmayacaktir. Politik istikrarsizlik ve siddet nedeniyle iktidarin
gorevden uzaklastirilmasi veya rejim degisikliginin yasanmasi, demokratik stirecin
kesintiye ugramasma neden olur ve bu durumda sadece yabanci yatirimcilarin degil;
iilkede yasayan biitiin insanlarm sahip oldugu haklar acisindan bir belirsizlik meydana
gelir. Miilkiyet haklarina saygili olmayan bir politik rejim ise CUS’un DYY i¢in

cesaretini kirar.

Entelektiiel miilkiyet haklar1 korunmasinda yasanan sorunlar, DYY getirileri
hakkinda belirsizlik olusturur. Bu durum ¢ogunlukla Ar-Ge yogun endiistriler ve yenilikgi
teknolojilere sahip firmalar agisindan Onemlidir. Farklilagtirilmig mal iiretme bilgisini
kaybedeceginden cekinen DYY sirketleri, entelektiiel miilkiyet haklarinin korunmadigi
veya yetersizliklerin bulunduklar1 bolgelere yatirim yapmamaktadir. Smarzynska
(2002:15), 25 ODA ulkesini ve Sovyetler Birliginden ayrilan gecis ekonomilerini
kapsayan c¢aligmasinda, milkiyet haklarinin korunumu ile ilgili iyilesmelerin DYY’yi

0zendirecegi sonucuna istatistiksel olarak %1 anlam diizeyinde ulasmaistir.

Miilkiyet haklar1 ile DYY arasinda zit bir iliski de mevcuttur. Teknoloji gibi
fikir iirlinlerinde miilkiyet uygulamak olduk¢a zordur. Entelektiiel miilkiyet haklarini
korumak mimkinse, firmalar sadece kendi know-how hakkini pazarlayabilir ve yeni
iilkelere ve alanlara yatirim yapmaz. Entelektiie]l miilkiyet haklarin1 koruma olanagi
yoksa firmalar know-how hakkindan yararlanmak i¢in yeni piyasalara ve iilkelere dogru
genisler. Bu baglamda DYY, miilkiyet haklarmin yetersiz korumasi tarafindan
yonlendirilebilir. Sonug olarak miilkiyet haklarinin yetersiz korunmasi nedeniyle, diinya
genelindeki biiyiik firmalar, AGU’lere patent haklarini satmak veya kiralamak yerine,
kendi kontroliinde dogrudan yatrim yapmay: tercih eder. (Fernandez-Arias ve
Hausmann, 2000:16)

C) HUKUMETIN ETKINLIGI VE BUROKRASI

Hiikiimetin etkinligi, kamu hizmetinin sunuldugu kosullarin kalitesini,
biirokratik yapmin iyiligini, kamu gorevlilerinin ehil kisiler olmasmi, kamu

hizmetlerinin politik baskidan bagimsiz olmasini, hiikiimet politikalarinin tutarliligimni ve
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hiikiimetin vaatlerini yerine getirmedeki giivenilirligini igerir. (Kaufman vd., 2003:3)
Tanimdan da anlasilacag: iizere hiikiimetin etkinligi, biirokratik yapinin isleyisine ve

hikumetin etkin, uzun vadeli ve tutarli politikalarina baghdir.

Daha iyi bir biirokratik yapi, islemleri daha hizli gergeklestirerek yabanci
yatirimcilarin i ortamina girislerini kolaylastirir. Yatirim Oncesi ve sonrasi islemleri
hizlandirrr. ikinci olarak hiikiimetin kisa vadeli ekonomik avantajlar1 hedeflemek
yerine, ileri goriisli politikalar tlizerinde durmasi ve ekonomik politikalarin
stirdiiriilebilirligi konusundaki kararliligi, giivenli bir i ortammnin olusumunu saglar.

(Kaufman vd., 2003:87)

Alsan vd. (2004:18), Campos ve Kinoshita (2003:20) ¢aligmalarinda, birokrasi

kalitesinin DY'Y iizerine etkisini pozitif ve %1 diizeyinde anlamli bulmustur.

D) YOLSUZLUKLA MUCADELE

Bolgesel ve Kkiiltiirel farkliliktan kaynaklanan nedenlerden dolay1r yolsuzluk
tanimlar1 farkliliklar igermektedir. Genel olarak kullanilan yolsuzluk tanimi Johnston
(1998:89) tarafindan yapilmustir. “Yolsuzluk, kamu giiciiniin ve kaynaklarinin 6zel ¢ikarlar

i¢in kotiiye kullanilmasidir.”

Yolsuzluk bir ¢ok farkli yonden DYY’leri etkiler. Ilk olarak belirtmek gerekir ki
kapali bir ekonomi, rantin Onemli bir kaynagidir. Ticaret alaninda farkli
yikiimliiliklerin (ve muafiyetlerin) varligi, kamu gorevlilerine giiclii bir takdir hakki
verir. Serbest ticaretten uzaklagmalar politik niifuz i¢in verimli alan saglar. (Larrain ve
Tavares, 2004:218) Piyasanin tam rekabetten uzaklagsmasimni veya korumaciligin devam
etmesini saglayan tiim politikalar icin, ¢ikar gruplarinm rantmi artirir. Ornegin, ithal
ikamesi politikas1 izleyen iilkelerde yurti¢i liretim yapan yatirimeilar, korumaciligin
devam etmesi i¢in kamu giiclinii elinde bulunduranlara baskida bulunur ve yolsuzlugu

artirir.

Ikinci olarak Larrain ve Tavares (2004:219), yatirim &ncesi ve sonrasinda kamu
memurlarinin  farkli degerlendirmelere bagli olan kamu kararlarmm yolsuzlukla
yonlendirilmesinin belirsizlik doguracagi gibi projenin karliliginda da etkileyecegini

belirtir. Ornegin sektdrel altyapr iyilestirmelerinin riigvet ile belirli sektdrlere
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yonlendirilmesi, diger sektorlerin iyilestirmeden yeterince yararlanamamasi karliligi
etkileyecektir. DY'Y, kamu takdirine bagh olarak gerceklesen yolsuzluk nedeni ile bir

ulkeye gelmekten vazgecebilir.

Ucgiincii olarak, ozellikle gegis ekonomilerinde yaygin bir sekilde goriilen
yolsuzlugun tehlikeli bir bigimi de zorla ele gegirmedir. “Zorla ele gecirme” devlet
politikalarmi (kamu hukuku, kamu idaresi ve diizenlemelerini) yozlasmis bir sekilde
etkileyerek ¢ikar saglama girisiminde bulunmay1 ifade eder. Ekonomik liberallesme ve
rekabette yetersizlik, sivil toplum ve medya faaliyetlerindeki 6zgurliklerin yetersizligi,
bu kurumlarin devlet faaliyetlerini izleme olanaklarini zayiflatir. (Hellman vd., 2000:5)
Bu yontem ile kamu giicilinii ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanan gruplarin disinda kalanlar

icin biiyiik belirsizlikler dogar.

Son olarak yolsuzluk, islem maliyetlerini artirmaktadir. Yolsuzlukla birlikte
hukuk kurallar1 ¢ignenir, giivenli yatwrim ortamu ortadan kalkar ve ehil kamu
gorevlilerinin azmi kirilir. Yolsuzluk maliyeti eklendigi i¢in kamu hizmetleri pahali hale
gelir ve dolayli da olsa fiyatlarin yiikselmesi ile yolsuzluk, tiiketici tarafindan ddenir.
(Akcay, 2001b:26)

Yabanc1 firmalarin yasal sabit maliyetlerini ve islem siirelerini diistirmeye, {iriin
basmma Odedikleri vergiyi azaltmaya yoOnelik yolsuzlukla miicadele politikalar
yolsuzlugu azaltacagmdan, firmalarin sabit ve ortalama degisir maliyetlerini diisiirerek

beklenen getirilerini artiracagindan DY'Y ’yi cesaretlendirir.

Basar (2004:72), yolsuzlugun DYY iizerine etkilerini ¢aligmasinda, yolsuzluk
gostergesi olarak Uluslararast Seffaflik Orgiitiiniin (T1) 1995-2001 dénemine ait
Yolsuzluk Algilama Endeksini ve Diinya Bankasi tarafindan desteklenen 1996-2002
yillarma ait KKZ Endeksini (Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi tarafindan gelistirilen)
kullanmistir ve caligma 58 iilkeyi kapsayan yatay kesit bir caligmadir. KKZ endeksinin
kullanildig1 modelde, bir iilkede yolsuzlugun 6nlenmesi o iilkeye giren DYY miktarini
artiracaktir. Sonug istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamlidir. Yolsuzluk Algilama
Endeksinin kullanildigi modelde de ayni sonuca ulasilmistir ve %5 diizeyinde

anlamlidr.

Teksoz (2004:12), 102 (lke ile 1995-2000 yillarmi kapsayan yatay kesit
caligmasinda Global Rekabet Raporundan aldigi yolsuzluk endeksini kullanmigtir.
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Yolsuzluk, endeks 1-7 arasinda yiikseldik¢e azalmaktadir. Yolsuzluk endeksinin DYY

akimlar1 lizerine etkisini pozitif ve %1 diizeyinde anlamli bulmustur.

Asiedu (2003:14), Afrika iilkelerinde DYY ¢ekiciliginin artmasi igin
yolsuzlugun 6nlenmesini en Onemli etkenler arasinda gdsterir. Ampirik bulgularin
biiyiik bir kismi yolsuzluklarin, biirokrasideki agik yonleri degerlendirerek ekonominin
isleyigini hizlandiracagi hakkindaki literatiir goriisiinii desteklememektedir. Bu durumda
daha fazla DYY almak isteyen ulkelerin, yolsuzlugu azaltici tedbirler almasi
gerekmektedir.

Akgay (2001a:33) 52 gelismekte olan iilkeyi kapsayan yatay kesit ¢caligmasinda,
yolsuzlugun yabanci yatirimcilar i¢in engel olup olmadigini iki farkli yolsuzluk endeksi
kullanarak incelemistir.  Yolsuzluk endekslerinden ilki Uluslararas1 Ulke Riski
Kilavuzu (ICRG) ve ikincisi ise TI’ya aittir. Calismasinda her iki yolsuzluk endeksi ile
DYY arasindaki negatif iliskinin anlamli olmadig, dolayisiyla da yolsuzluklarm DYY
icin caydirict bir faktér olmadigi sonucuna ulagsmistir. Ayrica Akgay (2001a:33),
DYY’de toplam beklenen karm yiiksek olmasi durumunda ise yabanci yatirimcilarin,

kiigiik miktar riigvet vererek fedakarlikta bulunabilecegini belirtmektedir.

Habib ve Zurawicki (2001:695), 111 iilkeyi kapsayan ¢aligmasinda 1994-1998
yillarma ait yatay kesit verileri kullanarak yolsuzluklarin DYY akimlar {izerine etkisini
incelemistir. TI ve Ozel Yatwmlar Risk Degerlendirme Sirketi (PRS) tarafindan
olusturulan yolsuzluk endeksleri kullanilmistir. Calismada TI yolsuzluk endeksinin
katsayis1 beklentilere uygun ve %1 diizeyinde anlamhidir. Bir iilkede yolsuzluklar
azaldikca DYY girigleri artmaktadir. PRS endeksinin katsayis1 da beklentilere uygun
olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamsizdir. Wei (2000:7), ev sahibi ulkenin
yolsuzluk diizeyindeki artisginin DY'Y girislerini diislirecegi sonucuna %35 anlamlilik

diizeyinde ulagsmistir.

E) POLITIK ISTIKRAR

Wafo (1998:17) politik risk tanimmi, yabanct devletin veya toplumun,
uluslararas1 yatrim yapan sirketlerin varliklari, yatirimdan dogan gelirleri ve
hissedarlarinin sermayeleri iizerine beklenmeyen taleplerinin yiikselmesi seklinde

yapar. Wafo’nun Agmon’dan aktardigina gore politik risk, bir hukimetin tlke igindeki
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veya iilkeler arasindaki diger siyasi gruplarla etkinliklerinin veya tepkilerinin neden
oldugu politik faktorlerdeki beklenmedik degismelerin mal ve hizmet fiyatlar1 ve iiretim
faktorleri fiyatlarin1 etkilemesidir. Agmon politik risk tanimini yaparken politik
faktorlerin, ekonomik degiskenleri etkileyecegini belirtmistir. Wafo (1998:17)
Lindeberg ve Morndal (2002:22) ise bir (lkedeki siyasi durum, karar veya olaylarin is
havasini etkileyerek, yatirimcilarin zarar etmelerine yada bekledikleri kadar kar

edememelerine neden olmasi ihtimalini politik risk olarak adlandirir.

Ekonomik literatiirde politik istikrar kavraminin bilimsel anlamda ele alinisi,
tarini olarak 1960 yillarindaki politik olaylara baghdiwr. 1960’11 yillarda yeni
bagimsizligini kazanan devletler, CUS’lar iizerinden sermaye yetersizligi sorununu
gidermeye calistilar. CUS’larin yeni bagimsizligint kazanmis devletler tarafindan
kamulastirilmas: ve devletlestirilmesi, bu sirketlerin dig islemleri iizerinde endisenin
olugsmasini sagladi. Politik istikrar kavraminin gelisimini etkileyen bir diger gelisme, 20.
yiizyilin baglarinda Marx tarafindan ortaya atilan, “kolektif ekonomi teori” nin 1970’11
yillarda yayilmaya baslamasidir. Kolektif ekonomi teorisi, bir ¢ok endiistrilesmis ve
AGU’ye, cok uluslu sirketleri kamulastirma yada ekonomik faaliyetleri iizerine politik
kontrol uygulama yolunu gdstermistir. 1980°li yillarda politik istikrar kavraminin
akademik ve profesyonel anlamda, esit sekilde énemi artnustir. Ugiincii doniim noktasi
ise 1979 yilinda William Coplin ve Michael O’Leary tarafindan Politik Risk Servisinin
gelistirilmesidir. Iki arastirmaci tarafindan gelistirilen politik endeks, ¢ok uluslu
sirketler tarafindan 1980’li yillarda yaygin bir sekilde kullanilmistir. Bu periyotta nicel
risk O0lciim metodunun dogusuna, politik riskin olasilikli tahminine ve profesyoneller
tarafindan sirket diizeyinde uygulanisina taniklik edilmistir. 1990’11 yillarin bagindan
itibaren siyaset bilimi, sosyoloji gibi diger alanlarda ve disiplinler aras1 ¢aligmalarda

politik risk kavrami gelistirilmistir. (Wafo,1998:14-15)

1990-2000 yillar1 arasinda gelismis iilkelerdeki DYY akimlar1 ile
kiyaslandiginda, GOU’lerdeki DYY akimlarinin dalgalanmasi daha az olmustur. Bu
yillar arasmda GOU’lere ydnelen DYY akimlari, yaklasik 37 milyar dolardan 240
milyar dolar civarma ylikselirken toplam DYY i¢indeki payr da giderek artmistir. Bu
yiikselis sirasinda, Orta Dogudaki politik ve ekonomik kargasa, Giiney Amerika’da
yasanan politik ve ekonomik krizler ve tiim diinyay: tehdit eden terdr olaylar1 gibi

GOU’lerdeki politik riskler DYY’leri tehdit eder hale gelmistir. Bu siiregle birlikte,
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GOU’lerdeki ticari olmayan (politik) riskleri garanti ederek ve ev sahibi ulkelerdeki
kuruluslara teknik yardim saglayarak DYY akimlarini kolaylastirmak i¢in Cok Tarafli
Yatirim Garanti Kurulusu (MIGA), 1988 yilinda kurulmustur. MIGA, Diinya Bankasi
Grubu Gyesidir. (Moran, 2003:194)

Transfer riski, yabanci hiikiimetler tarafindan sermaye hareketliligine konulan
kisitlamalardan meydana gelir. Kisitlamalar sermayenin, kazanglarin veya kar
paylarmin sermaye sahibi iilkeye doniisiinii zorlastirma seklinde olabilir. Bir hiikiimet
sermaye hareketliligini herhangi bir zamanda diizenleyebileceginden dolayi, transfer
riski tiim yatrim bigimlerini kapsar. Bu durum genellikle bir iilkenin, yabanci para
kazanma iglevi olarak analiz edilir. Doviz geliri elde etme zorlugu ima edilerek bu
iilkelerde sermaye kontrollerinin bazi bigimlerinin ortaya ¢ikma olasilig1 artar. Transfer
riski genellikle dis borg servisi 6demelerinin ihracata orani ya da ihracat ve net DYY
toplamma oranidir. Dis borg gelir (bor¢/GSYIH) rasyosu ile ilgilidir. Déviz rezervleri
cesitli ithalat kategorilerine boliinmistir ve cari islemler durumu ile o6lgiiliir.
GSYIHnin yiizdesi olarak cari islemler acigmdaki biiyiime, a¢igin kapanmasi igin
dovize ihtiya¢ oldugunu ifade eder. Eger cari islemler dengesindeki degisiklikler
sermaye hesabindaki gelismelerle kargilanmazsa transfer riski giderek artar. (Meldrum,
2000:12)

Operasyonel risk, DYY’yi etkileyen ev sahibi iilkenin politikalarindaki
belirsizliklerle ilgilidir. Cevre politikalarindaki veya asgari ucret dizeyindeki
degisiklikler operasyonel riske drnek olarak verilebilir. Kontrol riski, ev sahibi tlkenin
miilkiyet haklar1 ve onlarin kontroliine dair politikalarindaki belirsizliklerden meydana
gelir. Cok uluslu sirketlerin yerel iglemlerinin veya miilkiyetlerinin kamulastirilmasi
buna drnek olarak verilebilir. 1994 yilinda Mao Zedong’un iktidar1 ele gegirmesi, 1960
yilinda Castro’nun yonetimi devraldiginda kamulagtirma yapmasi Ornektir. (Moosa,

2002:151)

DYY ile politik risk arasinda ampirik olarak tartigmali kalan bir iliski
bulunmasina ragmen, politik risk ev sahibi lilkeler agisindan blylmeyi azaltan bir
faktor ve sirketler acisindan ise ek risk olarak tanimlanir. Yurtdisina yatirim yapmak,
normal maliyetlerin yani sira, yabanci piyasalar ve yatirim diinyas: hakkinda bilgi

eksikliginden dolayr ek maliyetleri ifade eder. Sirketlerin risk dizeyleri, ev sahibi
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iilkenin kamulastirmasi, fon transferlerine getirilen kontroller, devlet¢ce yapilan veya
kiiltiirel amagla yapilan uygulamalar ve diizenlemeler gibi politik faktorlerden

etkilenebilir. (Wafo0,1998:21)

Yatirim kararinin alinmasinda en énemli belirleyicilerden biri olan yatirim tiirt,
miktar1 ve risk diizeyi politik faktorlerden etkilenir. Ekonomistlerin ¢ogu, politik
faktorlerin yatirim miktar1 ve diizeyini etkiledigi konusunda anlagsmasma ragmen; DY'Y
ile politik risk arasindaki iliskinin biiyiikliigi ve yapis1 hakkindaki iligki yeterince
belirgin degildir. Baz1 ¢alismalarda ise iliskinin yonii dahi net degildir. Politik riskin
DYY fiizerine etkisinin biiyiikliigii, yonii ve yapist hakkindaki bu uyusmazlik, genel bir
tutarsizlig1 gosterir ve iligkiyi tanimlamay giiclestirir. Politik faktorlerin heterojenligi,
politik risk olgusunu tanimlamay1 ve sirketlere etkisini ayirt etmeyi zorlastirmaktadir.
Politik risk agik bir sekilde maliyetleri ve risk bedelini etkiler; ancak bu durum risk ve
maliyetlerin 6n planda oldugu donemde daha ¢ok 6neme sahip olabilir. (Wafo,1998:22)

Genel olarak ulusal politik altyapi, sosyal ve ekonomik iligkilerin temeli olarak,
hiikiimet tarafindan olusturulan, kamu kurumlarin1 ve politikalarini icerir. Bu agidan
bakildiginda Globerman ve Shapiro (2002:7) ve bazi arastirmacilar, bu tezin kurumsal
faktor olarak ele aldig1 degiskenleri politik istikrar tanimmin i¢ine almistir. Tablo 7°de
goriildiigli gibi politik risk smiflandirmasi, yabanci yatirimeir girisine getirilen
kisitlamalar, sektorel kisitlamalar, doviz transferlerine getirilen kisitlamalar, devletin
ekonomiye miidahalesi, toplumsal istikrarsizlik, politik baski gibi bir¢ok unsuru
icermektedir. Tablo 7°deki alt bagliklardan da anlasildig1 gibi kurumsal iyiligi olusturan
yolsuzluk, demokratiklesme, ekonomik ve idari reformlar, miilkiyet haklar1 gibi bir ¢ok

konu politik istikrar kavraminin olusumunda etkilidir.

Globerman ve Shapiro, ulusal politik altyapiyr olusturan ve CUS’un yatirim
kararlarim1 etkileyen faktorlerle ilgili bir ¢aligma yapmistir. Caligmada kullanilan
faktorler su sekilde swralanir: Kisisel haklarin ve miilkiyet haklarmi koruyan etkin,
yansiz ve seffaf bir hukuk sistemi, istikrarli, glivenilir ve diiriist kamu kurumlari, diga
acik ve 0zgiir bir ekonomiyi benimseyen hiikiimet politikalaridir. Bu kosullar, DYY’yi
ve yurtici 0zel yatrimlar1 da tesvik eder. Bununla ilgili olarak, ev sahibi iilkedeki

islemlerini kolaylastirmak amaciyla yapilan batik maliyet (6nceden katlanilmis olan ve
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alinacak yeni bir kararla degistirilemeyecek) yatirimlar: konusunda CUS’u tesvik eder.

(Globerman ve Shapiro, 2002:7)

Tablo 7: Politik Risk Simiflandirmasi

Yabanci yatirimer girisine
getirilen kisitlamalar

Bir yabanci yatirimceinin bir sirkette elinde
bulundurabilecegi 6zsermaye oranina getirilen kisitlamalar
Yabanci yatirimeilarin yapabilecegi girigim tiirlerine
getirilen kisitlamalar

Miilkiyet {izerine kisitlamalar

DYY akimlarmi kontrol
eden sistemler

Secilmis endiistrilerin tamamen yasaklanmasi (birgok
onemli sektoriin DY'Y akimlar1 disinda birakilmast)
DYY ’lerin resmi onayi iizerine belirsiz kriterler
Yiiksek vergiler ve zayif tesvikler

Sermaye limitleri

Doviz transferlerine
getirilen sinirlar

Sermaye ve kazanglarm iilkelerine doniisiiniin
sinirlandirilmasi

Ulkelerine déniise uzun ertelemelerin getirilmesi
Doviz kazanglari iizerine getirilen sinirlar

Devletin ekonomideki rolii :
Devlet miidahalesi

Fiyat kontrolleri

Dogal kaynaklarin bedeli igin fiyat ayarlamalari
Monopollerin diizenlenmesi

Kamu sektoriiniin genigligi

Toplumsal Istikrarsizlik

Kirilgan politik yap1
Toplumda zay1f orgiitlenme diizeyi
Yolsuzluklar

Politik baski

Sucluluk Oran
I¢ savas

Pasif direnis
Ayaklanmalar

Hiikiimetin giigstizliigi
(etkinsizligi)

Ekonomik ve idari reformlar1 diizenlemede yetersizlik
Demokratik kurum ve anlayisin eksikligi

Uluslararas orgiitler ile
calkantil1 iliskiler

IMF ve WB ile ¢alkantili iligkiler
UN ile galkantil: iligkiler

Uluslararasi gevre ve
¢alisma sartlarina karsi
yiikiimliiligiin eksik olmasi

(Devlet ¢alisma ve gevre standartlarma uymazsa, ¢ok uluslu
sirketler i¢in 6zellikle sanayilesmis piyasalarda elestirilme ve
boykot edilme riski olusur. Bu durum ¢ok uluslu sirketlerin
beklenen getirilerini etkileyebilir.)

Son 5 yil i¢inde, yabanci
yatirimeilarla ¢alkantili
iligkiler

Iki tarafli yatirim sartlarindan dogan yiikiimliiliigiin
eksikligi
Karlarm kamulastirilmast

Seckinlerin ve toplumun
DYY’ye kars1 diigmanca
tutumu

Parti bildirilerindeki tutum
Parti programlarindaki tutum

Yabancilara kars1 diismanca
tutum

Yabancilara kars1 siddet
Yabancilara karst hosgorusizlik
Gogmen isgiicii kisitlamast

Giivenilir bilgilerin agiga
¢ikmasindan dolay1 ev
sahibi Ulkede isteksizlik

Seffafligin az olmasi
Birgok politik ve ekonomik kararm gizliligi

Kaynak: Waf0,1998:19
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Altomonte (2000:90) g¢alismasinda gegis ekonomilerinde operasyonel riskin,
DYY akimlar1 {izerine etkisini aragtrmistir. Calismada kullandig1 operasyonel risk
endeksi; bir iilkede yer alan imtiyazlarin varligi, yatirim ortaminm iyiligi; biirokratik
kalitenin yiiksek olmasi gibi gostergelerden elde edilmistir. Endeks yukseldikge risk
azalmaktadir. Calismada Altomonte (2000:98) bir iilkede operasyonel riskin artmasinin
dogrudan yatirimlar1 olumsuz etkileyecegi sonucuna istatistik olarak %1 anlam

diizeyinde ulasmistir.

Politik istikrar veya ulke riskini, suikast girigimleri, askeri darbe girisimleri,
ayaklanma ve isyan sayilar1 ve devrim sayis1 olmak iizere 4 farkli degisken seklinde
kullanan Asiedu’nun (2003:14) c¢alismasi, 22 Sahra Afrikas1 Ulkesini icerir. Asideu
calismasinda 22 iilkeye ait 1984-2000 yillarna ait panel verilerle yatay kesit bir model
olusturmustur. Politik istikrar1 igeren 4 degiskenin isareti beklenildigi yonde ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Sonug olarak politik istikrarsizlik olusturan suikast,
darbe, ayaklanma ve devrimlerin sayismin az oldugu veya azaldig: iilkelerde DYY

artmaktadr.

Jun ve Singh (1996:86), politik riskin DY iizerine etkisini ele aldigi 31 iilkeyi
iceren calismasinda “diisiik diizeyde DYY alan” (bu iilkelerin DYY/GSYIH orani
%1’in altindadir ve bu iilkelerin ortalamasi %0,50’dir) ve “yiiksek diizeyde DYY alan”
(bu iilkelerin DYY/GSYIH orani %1’in iistiindedir ve bu iilkelerin ortalamasi
%2,37°dir) olmak iizere ikiye ayirarak incelemistir. Politik risk degiskenine ait
katsaymin isareti, her iki grup iilke i¢in beklenildigi gibidir. Ancak diisiik diizeyde DYY
alan ulkelerde %10 diizeyinde anlamli iken; yiksek diizeyde DYY alan ulkelerde %1
diizeyinde anlamlidir. Caligmasinin devaminda Jun ve Singh (1996:90), modele
operasyonel risk endeksini de eklemistir ve 31 iilke i¢in olusturdugu 5 ayri modelde

endeksin katsay1 isaretini beklentilere uygun ve istatistiksel olarak anlamli bulmustur.

Trevino vd. (2002:42), Latin Amerika iilkelerinde politik risk arttik¢a iilkeye
giren DYY akimlarinin azalacagi hipotezi ile bagladiklar1 ¢calismalarinda, hipotezlerini
destekleyen sonuglara ulasamamistir. Trevino vd., beklentilere uygun ¢ikmayan
sonucun nedeni olarak, calismada kullanilan yedi Latin Amerika iilkesinin politik risk

acisindan birbirinden ¢ok farkli olmamasinin etkili olabilecegini belirtmistir.
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Li (2005:18), 129 ulkeye ait 1976-1996 periyodundan olusan yatay kesit
calismasinda, politik siddetin DY'Y akimlar1 iizerine etkisini incelemistir. Politik siddet
gostergesi olarak i¢ savas, devletler arasi savas ve teror olaylarii gosteren endeksler ile
soguk savas donemini gosteren kukla degisken kullanmistir. Calisma sonucunda, i¢
savas ve terdr olaylarinin DYY {izerine etkisinin olmadig1 ve devletler arasi savaglarin
DYY akimlarmi etkiledigi sonucuna ulasmistir. Ayrica ¢alisma sonuglari, soguk savag

doneminin ardindan iilkelerin aldigi DY'Y miktarmin arttigini gostermektedir.

F) ULUSLARARASI ve BOLGESEL TICARET ANLASMALARI

Son on yilda bolgesel entegrasyonlar goze carpacak kadar biiyiik bir gelisme
gostermistir. Ulkeler DYY c¢ekiciligini artirmak ve iilke refahmi gelistirmek igin ticari
entegrasyon planlar1 yapmaya baglamistir. Ticari entegrasyon programlari, DY'Y’nin
avantajlarindan yararlanan iilke refahini gelistirir. Bu nedenle Olarreaga (1998:2), bir
ticaret anlagsmas1 DY Y’lerin var olmasi durumunda iilke refahini gelistirdigini, DYY
yoklugunda fakirlestiren bir etkisi olabilecegini belirtmistir. DY'Y ¢ekiciligini artirmak
icin ticaret anlagsmalar1 yapilmaktadir. DYY ile ticaret anlagsmalarinin ayni déonemde

patlama gostermesi ise bu durumu agiklamaya yardime1 olabilir.

1990’11 yillar, birgok GOU’niin olusturdugu bolgesel ticaret anlasmalarma
(BTA) tanik olmustur. (MERCOSUR, the Group of Three and the Cross-Border
Initiative) yakin zamanda olusturulanlar arasinda yer alir. Mevcut BTA’lar yeniden
canlandirilmis ve iiye sayilar1 artmistir. Bircok GOU, BTA iginde yer almakta veya
olanaklarini tartigmaktadir. BTA, maliyetsiz olmakla birlikte; bolgesel grubun sinirlari
icinde serbest ticaretin faydalarini elde etmeyi saglar. Bu faydalar, ortak iilkeler ile
karsilagtirmali iistiinliikleri degerlendirme, artan rekabetin verimliligi artirmasi ve 6lgek
ekonomilerinden faydalanmaya izin veren daha biiyiik bir piyasa olanagindan olusur.
Bu verimlilik artigi, hem artan biiylime hizi hem de ulusal ve yabanci dogrudan
yatirimlarin artmasi ile dinamik bir kazanca doniisebilir. Cogu defa DY'Y, dinamik
faydalar1 maddilestiren bir katalizor gorevi gormektedir. DY'Y’nin etkinlik ve istihdam
yaratan bir degeri vardir; bu durum teknoloji, know-how transferleri ile ulusal

iireticilerin verimliliginin artmasina yol agabilir. (Jaumotte, 2004:3)
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BTA’larm DYY lizerine etkisini arastiran Onemli c¢aligmalardan birisi
Jaumotte’ye aittir. Caligma 71 iilkeyi ve 1980-1999 yillarina ait verileri kapsamaktadir.
Zaman serisi beser yillik 4 boliime ayrilmistir ve her yilin basindaki ve sonundaki DY'Y
stok degerlerini, bagimli degisken olarak ele almistir. Orneklemi olusturan iilkelerin
%65’i Latin Amerika (CACM, LAIA, CARICOM, MERCOCUR), Sahra Afrika
(ECOWAS, WAEMU, COMESA vb.), Giiney Dogu Asya (ASEAN vb.), Orta Dogu ve
Kuzey Afrika’da (GCC vb.) yer alan BTA’lara tye iken %35’i herhangi bir bolgeye tye
degildir. Jaumotte’nin olusturdugu bdlgesel modelde ev sahibi {ilkenin piyasa
biiyiikliigii, DYY stoku iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz bir etkiye
sahiptir. Ancak ait olduklar1 bdlgenin piyasa biiyiikliigii, iilkelerin DYY stoguna pozitif
bir etkide bulunur ve bu etki %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Uye olunan
bolgenin reel GSYIH’sinde meydana gelen %1 oranindaki degisme DY'Y stokunu %40
oraninda artirmaktadir. Ayrica ayni ¢alismada yer alan rekabet modeline gore egitim
diizeyi ve mali istikrarm, BTA’ya katilan iilkelerde rekabeti artirdigi sonucuna
varmistir. Jaumotte, BTA’ya tiye iilkeler arasinda yerel avantajlardan (yliksek 6grenim
dizeyi, ylksek mali istikrar, iyi gelistirilmis altyapi, yiiksek MG biiylimesi)
kaynaklanan rekabetin var olup olmadigini arastirmistir. Model sonucunda ise, egitim
diizeyi ve finansal istikrar diizeyi bolgeye gore yiiksek olan iilkelerin DYY cekiciligi,
bolgenin diger {ilkelerine gore artmaktadir ve buldugu sonuglar %1 diizeyinde

anlamlidir. (Jaumotte, 2004:11)

Bandelj (2002:430), 11 iilke icin yaptig1 caligmasinda, ¢ift tarafli yatirim
anlagmalarmin ve AB anlagmalarindan dogan mevzuat diizeltmelerinin ODA
iilkelerinde DY'Y miktarmi artirdigmi belirtmektedir. Bendelj’nin ¢aligmasi bu bulguyu
giiclii bir sekilde desteklemektedir ve istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamlidir. Gao
(2005:33), iki tarafli DYY akimlarmi inceledigi caligmasinda, ayni serbest ticaret
anlagmasina dahil olan bir sermaye sahibi iilke ile bir ev sahibi iilke i¢in kukla degisken
olusturmustur. Ampirik caliyma sonucunda, ev sahibi iilke agisindan sermaye sahibi

iilke ile anlagsma imzalamasinin DY'Y akimlarmi etkilemedigi giiriiliir.

Velde ve Bezemer (2004:22) calismalarinda ABD ve Ingiltere’nin sahip oldugu
sermaye stokunun GOU’lere dagiliminda etkili olan faktorleri arastrmistir. Ingiltere
kaynakli DYY’nin 68 GOU’ye ve ABD kaynakli DYY’nin 97 GOU’ye dagilimini

inceleme amaciyla 1980-2001 periyoduna ait panel veri kullanilmistir. Calismada,
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NAFTA, MERCOSUR, CARICOM, ASEAN, ANDEAN, SADC ve COMESA
BTA’larindan herhangi birine iiye olan GOU’lerin, daha fazla DYY akmm cektigi

sonucunu istatistiksel olarak %35 anlam diizeyinde elde etmistir.
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UCUNCU BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARI ETKIiLEYEN KURUMSAL
FAKTORLER UZERINE UYGULAMA

Literatiirde yer alan ¢aligmalarin ¢ogunlugunda kurumsal faktorlerin, ev sahibi
iilkeye giren DYY miktarini artirdig1 sonucuna ulagilmigtir. Kurumsal faktorler ampirik
calismalarda, ekonomik faktorleri tamamlayici olarak ele alinmaktadir. Ampirik
uygulamanin yapildigi bu boliimde, kurumsal faktorlerin DYY akimlarma etkisini net
bir sekilde ortaya koymak igin ekonomik degiskenlerden olusan temel bir ekonomik
model yapilandirildiktan sonra, kurumsal degiskenler modele eklenmistir. Bununla
birlikte iilkelerin bulunduklar1 bolgelerden kaynaklanan avantaj ve dezavantajlarini
belirlemek amaciyla bolgesel model olusturulmustur. Son olarak kurumsal modelde
elde edilen sonuglarin tekrar sinanmasi amaci ile kurumsal ve bolgesel degiskenlerin

birlikte yer aldig1 bolgesel kurumsal modele yer verilmistir.

Kurumsal faktorlerin DYY akimlar1 iizerine etkisi hakkinda elde edilen
sonuclar, literatiirdeki g¢aligmalarin sonuglar1 ile uyumludur. Kurumsal faktorlerde

meydana gelen iyilesmeler ev sahibi iilkelere giren DY'Y akimlarini artirmaktadir.

I. EKONOMETRIK BULGULAR

Brunetti vd. (1997:15); politik istikrar, miilkiyet haklarinin korunmasi, adaletin
giivenilirligi, seffaflik, hukuki diizenlemelerin giivenilirligi (predictability of rules),
kredibilite (bu noktaya kadar belirtilen degiskenlerle birlikte, gecmisi kapsayan

diizenlemelerin  yapilma  ihtimali, yapilacak degisikliklerden  girisimcilerin
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bilgilendirilmemesi, kanun yapma siirecine katilamama, kisisel giivenlik eksikligi gibi
degiskenlere ait degerlerden yapilandirilmistir) gibi degiskenlerin DY'Y iizerine etkisini,
ele almigtir. Calismada 20 gegis ekonomisinin 1993-1995 periyotuna ait yatay kesit
verileri kullanilmigtir. Bulgulara gore, hukuki diizenlemelerin giivenilirligi degiskeninin
etkisi zayiftir. Politik istikrar degiskeni ise biitiin modellerde %1 diizeyinde anlamlhidir
ve katsayidaki 1 birimlik iyilesme, DYY’nin GSYIH’ye orammi yaklasik %1.70
artirmaktadrr. Miilkiyet haklar1 giivenligine ait degisken de tiim modellerde %1
dizeyinde anlamlidir. Adaletin giivenilirligi, seffaflik, kredibilite degiskenlerine ait

katsayilarin isaretleri beklentilere uygun ve %1 diizeyinde anlamli olarak bulunmustur.

Gastana vd. (1998:1303) karaborsa degeri, kurumlar vergisi oranlari, piyasa
biiyiikliigii ve biiyiime hizi, petrol fiyatlari, giimriik tarifelerinden olusan ekonomik
faktorler yaninda sozlesmelerin uygulanabilirligi, biirokratik gecikme ve yolsuzluklar
gibi bir takim kurumsal faktorlerin DYY akimlari {izerine etkilerini arastirmistir. Az
gelismis 49 iilke icin derlenen 1970-1995 periyoduna ait verilerle yatay kesit ve panel
veri analizi yapmustir. 23 AGU’yi kapsayan yatay kesit calismasinda ii¢ temel sonuca
ulagmistir: (1) Kurumlar vergisi oranlarmin artmasi DYY akimlarini olumsuz
etkilemektedir ve istatistiksel anlamlidir. (2) Disa agiklik oraninin artmasi DYY’yi
olumlu bir sekilde etkiler ve istatistiksel anlamlidir. (3) Ekonomik buytime pozitif ve
istatistiksel anlamli bir etkiye sahiptir. (4) Glmrik tarifelerinin DYY (zerine etkisi
istatistiksel anlamli olmamasina ragmen pozitif etkiye sahiptir. AGU’lere gelen DYY
akimlar1 i¢in tarifelerdeki artiglar, o iilkelerin ihracat potansiyellerinden daha gii¢lii bir
etkileyicidir. (5) Sozlesmelerin uygulanabilirligi, biirokratik gecikme ve yolsuzluklar
degiskenlerindeki iyilesmenin DYY’yi artirict etkisi vardir ve istatistiksel anlamlidir.
Ozellikle biirokratik gelismelerdeki degisme, diger kurumsal faktorlere gore istatistiksel
olarak daha etkilidir.

Panel veri yontemi ile elde edilen sonuglarda farkliliklar bulunmaktadir.
Karaborsa degeri bu yontemle elde edilen hicbir modelde, istatistiksel olarak anlamli
cikmamistir. Kurumlar vergisi oranlarinin etkisi yatay kesit modelden daha diisiik ve
yine anlamsizdir. Disa agiklik biitiin modellerde anlamlidir. Yolsuzluk degiskeni, panel
veri yontemi ile elde edilen yalnizca bir modelde %10 diizeyinde anlamli ¢ikmustir.
Yolsuzluk ve sdzlesmelerin uygulanmasi degiskeni arasinda yiiksek bir korelasyon elde

edilmis ve disa aciklik degiskeninin eklenmedigi modelde bu iki degisken anlamli
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cikmis; ancak diger biitiin katsayilarin anlamliligini diislirmiistiir. Yazar ¢aligmasinin
sonu¢ boliimiinde, politik ve kurumsal faktorlerin (6zellikle yolsuzlugun) gozlem
sayisinin (en fazla 26 adet veri) az oldugunu, bu verilere ise yalniz 49 iilkede
ulagilabildigini, kullanilabilir ve uygun politik degiskenlerin dl¢limiiniin idealden uzak

oldugunu belirtmektedir. (Gastana vd., 1998:1305)

Pournarakis ve Varsakelis (2004), AB’ye aday veya tam iiye (¢calisma yapilirken
aday olan fakat su an {iye olan), ve AB’ye sinir1 olan on iki ge¢is ekonomisine sahip
iilkede yaptig1 yatay kesit calismada 1997-2001 yillarma ait verileri kullanmistir.
Ampirik model kisi basina diisen DYY akimimi etkileyen, kurumsal faktor degiskeni,
basmn 6zgiirliigli, yolsuzluk endeksi, siyasi haklar ve vatandaslik haklar1 gibi kurumsal
degiskenleri kapsamaktadir. Calismada, DY'Y’leri etkileyen kisi bagina MG, disa agiklik
(ihracatin GSYIH’ye orami ve toplam uluslar arasi ticaretin GSYIH’ye oranmi)

degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucu elde edilmistir.

loannatos (2000:120) dunya ulkelerinin, Amerikan DYY’lerine talebini
incelemistir. Ioannatos, ABD’li yatirimcilarin DYY arz ederken ev sahibi iilkede
aradiklar1 faktorleri belirlemek amaciyla ekonomik, sosyal ve politik model olmak {izere
uc ekonometrik model olusturmustur. Calisma 73 iilkeyi kapsayan yatay kesit bir
caligmadir ve tiim degiskenlere ait veriler 1982 yilina aittir. Ekonomik model, piyasa
boyutu, ev sahibi ililkenin dis ticaret dengesi, emek verimliligi, enflasyon orani, hizmet
sektoriiniin etkinligi degiskenlerinden olugsmaktadir. Modelde piyasa boyutu, dis ticaret
dengesi ve hizmet sektoriiniin etkinli§inin katsayis istatistiksel olarak anlamli; emek
verimliligi ile enflasyon oraninin katsayis1 istatistiksel olarak anlamsiz; tim
degiskenlerin isaretleri beklentilere uygundur. Sosyal model, beseri sermayenin
gelismisligi, sehirlesme orani, yasam kalitesi gostergesi ve saglik sisteminin yeterliligi
degiskenlerinden olusmaktadir. Bu modelde ise, sehirlesme orani ve yasam kalitesinin
yuksekligi ABD’li DYY’nin ¢ekiciliginde giiclii belirleyicidir; beseri sermayenin
gelismisligi ve saglik sisteminin yeterliligi ise zayif birer belirleyicidir. Politik model
ise politik ¢erceve, ev sahibi iilke hiikiimetinin etik anlayisi, genel yatirim ortami, ev
sahibi Ulkenin ABD’ye olan yakmlig1 degiskenlerinden olusmaktadir. Son modelde ise
ev sahibi tlkenin ABD’ye olan yakmlig1 ve genel yatirim ortaminin iyiligi, Sermaye
sahibi tlilke yatirimcilar1 agisindan son derece dnemlidir; bununla birlikte politik sistem

ve ev sahibi iilke hiikiimetinin etik anlayisi istatistiksel olarak anlaml degildir ve ayni
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zamanda ev sahibi lilke hiikiimetinin etik anlayigmi gosteren degisken katsayisinin
isareti beklendigi gibi degildir.

Kurumsal faktorlerin DYY girisleri iizerine etkisini inceleyen Globerman ve
Shapiro (2004:23), 154 ulke i¢in 1995-2001 yillarma ait verilerle yatay kesit model
olusturmustur. Yazarlar bir {ilkedeki kurumsal faktorleri modele eklemek icin
“Kurumsal Endeksi” tanimlamigtir. Kurumsal endeks olarak, Kauffman, Kraay ve
Mastruzzi tarafindan 1996-2002 periyodu i¢in hazirlanan ve bir¢cok belirleyici
degiskenin toplamindan elde edilen bir degisken kullanmigtir. Kurumsal endeksi
olusturan degiskenler: S6z hakki ve hesapverilebilirlik (bireysel ve politik 6zgurlukler
ve basin Ozgirliigi gibi kriterlerden olusur.), politik istikrarsizlik ve siddet (etnik
karigiklik, terorizm, iktidarin etkinsizlestirilmesi veya uzaklastirilmasi  gibi
belirleyicilerin 6lgimudr), birokratik etkinlik (biirokrasinin hizli ve etkin ¢alismasimin
Olcimaddar); dizenlemelerin yukiu (DYY, ithalat, ihracat kisitlamalarmi ve tarife
degisikliklerini iceren degisikliklerin sayisi; hukukun istiinliigli, su¢ isleme oranlari,
sozlesmelerin uygulanilirligi ve miilkiyet haklarinin durumu; yolsuzluklarin diizeyidir.)
degiskenlerinden olugmaktadir. Yazarlar, ampirik g¢alismanin sonucunda kurumsal
degiskeni, ekledigi iic modelde de istatistiksel olarak anlamli bulmustur. Kurumsal

faktorlerdeki iyilesmeler DY'Y girislerini artirmaktadir.

Yukarida belirtilen ¢aligmalardan farkli olarak, Bulgaristan’da faaliyet gosteren
64 ¢ok uluslu sirkette yaptig1 arastirmada Bitzenis (2003:80), Bulgaristan’a gelen DYY
akimlar1 niindeki engellerin siralamasini su sekilde tespit etmistir: (1) Istikrarsiz yasal
sistemi, (2) Birokrasi, (3) Yolsuzluklar, (4) Yiiksek yatirim riski, (5) Sinirli alim giicii,
(6) Altyap1 eksikligi, (7) Makro ekonomik istikrarsizlik, (8) Yiiksek vergi oranlari (9)
Emek maliyetleri, (10) YOnetim becerisinin eksikligi, (11) Gegis siirecinin yavas
olmasi, (12) Politik istikrardir. Goriildiigii gibi DYY akimlarmi engelleyen faktorler
arasinda yer alan birgok kurumsal degiskenin kotiiliigii, makro ekonomik degiskenlerin
kotiiliigiinden once gelmektedir. Bir baska deyisle kurumsal faktorler daha c¢ok
belirleyicidir.

Bénassy-Quéré vd. (2005:18), DYY’nin kurumsal faktor belirleyicilerini, 45’i
gelismekte olan ve gecis ekonomisi lilkelerden meydana gelen 52 iilke i¢in 1998 yili

verilerini, yatay kesit bir ¢alismada kullanarak agiklamaya ¢alismistir. Caligmasinda 20
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ayr1 kurumsal degisken kullanan Bénassy-Quéré vd., sadece iki degiskenin katsayisini
beklentilere uygun bulamamistir. Calismada tiim kurumsal degiskenler degeri
yiikseldik¢ce, daha yiiksek bir kurumsal kaliteyi gosterecek sekilde tasarlanmistir.
Bulgulara gore miilkiyet haklarinin korunmasi, Ar-Ge ve yeniliklerin desteklenmesi,
bankalarin i¢ kontrolii, banka yoneticilerinin yetenekleri, hiikiimetin etkinligi ve
gelisimi, piyasaya giris kolayliklari, dagitim ve {iretim sektoriindeki rekabet, vergi
sisteminin etkinligi, sirket kurma kolayligi, yolsuzlukla miicadele, s6zlesme hukuku
degiskenlerinin isaretleri beklentilere uygun bir sekilde pozitif ve %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Zayif sermaye yogunlugu® ile birlikte is hukuku
uygulamalar1 degiskenleri negatif isaretli ve yine %1 dizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Bénassy-Quéré vd., zayif sermaye yogunlugunun bulundugu sektor veya
ekonomilerde rekabet ylikseleceginden ve daha diigsiik karlilik orami olacagindan
CUS’un, bu ekonomide yatirim yapmayi tercih etmeyecegini belirtmistir. Is hukuku
uygulamalarinin iyilesmesi ise iicret esnekligini ve maliyetleri etkileyeceginden,

degiskene ait katsaymin negatif ¢iktig1 yazarlar tarafindan belirtilmistir.

Kolstad ve Villanger (2004:12,) sosyal kalkinmanin DYY akimlar1 iizerine
etkisini incelemistir. Sosyal kalkinma gostergesi olarak, politik hak ve Ozgiirliikler,
yolsuzluk ve dini gerilim degiskenlerini kullanmistir. Calisma 1989-2000 yillar1 arasini
ve 75 iilkeyi kapsayan panel veriye dayanmaktadir. Kolstad ve Villanger kurumsal
faktorler ile DYY akimlar1 arasindaki iligkiyi arastrmak i¢in olusturdugu 5 ayri

modelde belirgin sonuglara ulagamamastir.

Tezin uygulama boliimiinde kullanilacak olan kurumsal degiskenleri modelinde
kullanan Stein ve Daude (2001:19), bagimli degisken olarak 76 ev sahibi tlkenin DYY
akimlarmi ele almistir. Kaufman vd.’nin hazirladigi s6z hakk: ve hesapverilebilirlik
degiskeni diginda bulunan politik istikrar, biirokratik etkinlik, hukukun {stiinligi ve
yolsuzlukla miicadele degiskenlerindeki iyilesmelerin, DYY’yi artirmakta oldugu
sonucuna ulagmistir ve katsayilar istatistiksel olarak %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Ayni ¢alismada Stein ve Daude, ICRG’den ve La Porta vd.’nin hazirladig:
caligmadan aldigi kurumsal degiskenlerin DYY akimlar1 {izerine etkisini de

incelemistir. Kamulastirma riskinin diigmesinin ve hissedar haklarinin korunmasinin

* Sermaye yogunlasmasi, bir endiistride veya ekonomide toplam ¢ikti miktarinin birkag biiyiik firma
tarafindan tiretilmesidir.
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DYY akmmlarimi 6zendirici oldugunu istatistiksel olarak anlamli bulmustur. Ayni
modelde biirokrasi kalitesi, yolsuzluk ve hukukun {istiinligi degiskenlerinin DYY

Uzerine etkisini anlamli bulamamustir.

Kurumsal faktorlerin etkisini inceleyen bir baska ¢alisma Alfaro vd. (2003:8)
tarafindan yapilmistir. Alfaro vd., kurumsal degiskenlerin kalitesi ile DYY ve portfoy
yatirimlarmi kapsayan sermaye akimlar1 arasindaki iliskiyi, 59 tlke igin yatay kesit bir
caligmada 1971-1998 yillar1 igin incelemistir. Kurumsal faktor degiskenini, ICRG’den
elde ettigi, hiikiimet istikrari, i¢ ve dig ¢catigma, yolsuzlukla miicadele, askeri yonetimin
politikaya miidahalesi, din kaynakli gerilimler, hukukun ustiinliigii, etnik gerilimler,
demokratik hesapverilebilirlik ve biirokratik kalite degiskenlerinin toplam degerinden
elde etmistir. Yazarlar, kurumsal faktor degiskenini ekledikleri 5 modelde de %l
seviyesinde anlamli bulmustur. Calisma sermaye akimlar1 ic¢in yukarida sayilan

faktorlerin iyilestirilmesinin 6nemli oldugunu vurgulamaktadir.

Sekkat ve Varoudakis (2004:13), Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkeleri igin
olusturdugu modelinde politik istikrarin DYY c¢ekiciligi lizerine etkisini aragtirmustir.
Calismada kullanilan politik risk degiskeni Alfaro vd, tarafindan kullanilan degisken ile
aynidir. Sekkat ve Varoudakis, politik risk degiskeninin DYY c¢ekiciligini artirmada

etkili oldugu sonucuna (%10 anlam diizeyinde) ulagmustir.

ODA ve Sovyetler Birliginden ayrilan geg¢is ekonomisine sahip 25 iilke i¢in
1990-1998 periyoduna ait verileri kullanarak yaptigi calismasinda Grogan ve Moers
(2001:333) kurumsal faktor olarak hukukun istiinliigli, yatirim kurallar1 (investment
law) ve miilkiyet haklar1 degiskenlerini ele almistir. Grogan ve Moers bir Ulkede
hukukun istiinliigi ilkesindeki, yatirim islemlerinde ve miilkiyet haklarindaki
iyilesmenin gecis ekonomilerine giren DYY akimlarini artirdig1 sonucuna istatistiksel
olarak %5 anlam diizeyinde ulagmistir. Bununla birlikte DYY’ler icin son derece
onemli olan kurumsal degiskenlerin, DYY aracilig1 ile ekonomik biiylime i¢in de

onemli oldugunu belirtmistir.

Nunnenkamp ve Spatz (2002:23), 28 GOU’de 1987-2000 periyoduna ait verileri
kapsayan panel data yontemine dayanan calismasinda DYY’nin belirleyicilerini
incelemistir. Calismada ekonomik faktorlerin disinda, yonetim darbogazi(idarenin

etkinsizligi ve asir1 biirokrasi), giris kisitlamalar1 (miilkiyet haklari, sektorlere erigim
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icin konulan engeller), risk faktorii (politik istikrarsizlik, belirsiz dizenlemeler,
kamulastirma riski, su¢ oran1 ve siddetin varligi), tamamlayici faktorler (ulusal finans
piyasalari, 6zel sektoriin yapisi), maliyet faktorleri (vergiler, isgiicii diizenlemeleri), dig
ticaret kisitlamalar1 (monopollerin olusmasi, ihracat/ithalat lisans1 uygulamasi, miktar
kisitlamalar1), giris sonrasi kisitlamalar (yonetim kontrolleri, doviz kontrolleri, ¢ikis
kisitlamalari, fiyat kontrolleri), teknoloji ile ilgili diizenlemeler (entelektiiel miilkiyet
haklarmin yetersiz korunmasi, teknoloji transferi konusunda bask1) endekslerinin DY'Y
akimlar1 lizerine etkisini incelemistir. Endeksler O ile 6 arasinda degerler almakta ve
endekslerin 0 degeri almasi kisitlamalarin azaldigi, 6 degerine yaklagsmasi ise
kisitlamalarin arttigr anlamina gelir. Nunnenkamp ve Spatz, yonetim darbogazi, risk
faktorii, tamamlayict faktorler, maliyet faktorleri, dis ticaret kisitlamalar1 endekslerinin
iyilesmesi (0 degerine yaklagmasi) durumunda iilkelere giren DY'Y akimlarmin artacagi
sonucuna istatistiksel olarak %1 anlam diizeyinde ulasmistir. Giris ve giris sonrasi
kisitlamalar ve teknoloji ile ilgili diizenlemeler endeksinin DY'Y akimlari iizerine etkisi

ise istatistiksel olarak anlamsizdir.

Il. VERILER

Calisma 130 iilkeden olusmaktadir. 71 Ulkenin, 54’0 az gelismis ve gelismekte
olan ve 17’si gelismis iilkeden meydana gelmektedir. Caligmada kullanilan
degiskenlerden emek maliyetlerine iliskin olan veri 1995-1999 yillarina ait verilerden
olugsmaktadir. Diger tiim degiskenlere ait veriler 1995-2002 yillarin1 kapsayan yatay

kesit verilerden olugsmaktadir.

Bagimli degisken olarak iilkelerin aldiklar1 net DYY akimlarmin GSYiH’ye
orant1 kullanilmigtir. Net DYY akimlari, Diinya Bankasmnin Diinya Kalkinma
Gostergeleri raporundan (World Development Indicators 2004 Online) almmustir.
Diunya Bankasi DYY akimlarini hesaplarken, calismanin birinci boliimiinde sunulan
IMF’nin tanimimi temel alir ve Diinya Bankasinin yaymladig1 veriler IMF’nin Odemeler

Bilancosu Yillik Istatistiklerinden derlenmistir. (World Bank, 2004)

Kisi basina GSYIH diizeyi, disa agiklik orani ve enflasyon orami Diinya
Kalkinma Gostergeleri raporundan alinmistir. 1995 sabit fiyatlari ile elde edilen GSYIH

diizeylerinin niifusa boliinmesi ile elde edilmistir. Disa aciklik gostergesi ithalat ve
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ihracat toplammin GSYIH’ye oranini ifade etmektedir. Enflasyon orani hesaplanirken,
1995 baz yilin1 temel alan ve Laspeyres yonteminin esas alindig: tlketici fiyat endeksi

kullanilmistir.

Kurumlar vergisi orani, Diinya Kalkinma Gostergeleri raporu ile Michigan
Universitesinin Diinya Vergi Veritabanindan alman veriler derlenerek elde edilmistir.
Kurumlar vergisi orani, kurumlarin vergiye tabi gelirlerine uygulanan en yiiksek vergi

oranini gostermektedir.

Calismada olusturulan altyapr modelinde kullanilan ortadgretime kayitlt 6grenci
orani, 1000 kisi basina diigen sabit telefon sayisi ve asfaltlanmis yol oranini gosteren
degiskenler de Diinya Kalkinma Gostergeleri raporundan almmistir. DYY ile ilgili
ekonometrik ¢aligmalarin biiylik bir kisminda, kalkinmiglik gostergesi olarak bu {i¢

degisken ele alinmaktadir.

Orta Ogretim, ilkokul ile baglayan temel egitime hazirligin tamamlandigy,
Ogrencilere hayat boyu 6grenme ve insani gelisim icin altyapi olusturmay1 hedefleyen
ve uzmanlagsmig 0gretmenler tarafindan daha ¢ok yetenek merkezli egitimin verildigi
donemdir. Ortadgretim ile 1ilgili wveriler, yillik okul anketlerine dayanmakta
UNESCO’nun milli egitim yetkililerinden aldig1 bilgilerden olugsmaktadir. Orta
ogretime kayith 6grenci orani, bir y1l boyunca ortaggretim goren 6grenci sayisinin ilgili
yastaki toplam niifusa oranidir. Asfaltlanmis yol gostergesi, iilkenin sahip oldugu
yollarin uzunluk olarak yilizde kagmin modern anlamda asfaltlanarak tamamlandigin
gosterir. Altyapmin iyiligini gosteren {igiincli degisken ise 1000 kisi bagina diisen sabit

telefon hatt1 sayisidir ve iletisim sektoriindeki gelismisligin gostergesidir. (WB,2004)

Bolgesel modelde kullanilan Afrika, Latin Amerika, Asya ve Avrupa bdlgelerine
ait kukla degiskenler ile kalkinma modelinde kullanilan OECD iilkelerinin modele
eklendigi kukla degiskenler Diinya Bankasmin “Ekonomilerin Siniflandirilmast” adl
tablosundan almmustir. Ulkelerin bulundugu bélgeye ait kukla degiskenine 17,
digerlerine “0” degeri verilmistir. Ayni sekilde OECD’ye iiye diilkelerin kukla

degiskenine “1”, iiye olmayanlara “0” degeri verilmistir.

Calismada kullanilan s6z hakki ve hesapverilebilirlik, politik istikrar,
biirokrasinin etkinligi, diizenlemelerin kalitesi, hukuk sistemi ve yolsuzlukla miicadele

degiskenlerinden olusan kurumsal degiskenlere ait veriler Diinya Bankasi tarafindan
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yaymlanan Kaufman, Kray ve Mastruzzi (2003) tarafindan hazirlanan c¢alismadan
almmistir. Degiskenlerin aldiklar1 degerler -2,5 ile 2,5 arasinda degismektedir.
Degigkenlerin aldig1 deger 2,5 diizeyine yaklastik¢a daha iyi kurumsal yapiyi, -2,5
diizeyine indik¢e daha koti bir kurumsal yapiy1 gosterir. Bu veriler yonetim kalitesi ile
ilgili sorulara degisik kesimlerden verilen yanitlardan derlenmistir. Geligsmis ve
gelismekte olan iilkelerdeki anket sirketi, diisiince toplulugu (tink tank), hiikiimet dis1
kuruluglar ve uluslararasi kuruluslar tarafindan yapilan arastirmalara yanit veren ¢ok

sayida girigimei, vatandas ve uzman goriislerinden olugsmaktadir. (Kaufman vd., 2003,1)

S6z hakki ve hesapverilebilirlik degiskeni, politik siireg, vatandaslik haklar1 ve
politik haklar ile ilgilidir. Bu degisken iilke vatandaslarin hiikiimet se¢imine ne dlgiide
katilabildigini gosterir. Medyanm bagimsizliginin 6l¢iimii de bu degiskenin kapsami
icindedir. Medya, yetkililerin sorumluluklarini izlemede ve hesapverilebilirlikte 6nemli
bir role sahiptir. Politik istikrar (ve siddetin yoklugu) degiskeni ise, iktidardaki
hiikiimetin anayasal olmayan yontemlerle ve/veya yurtici siddet veya terdrizm yoluyla
gorevden uzaklastirilmasit olasiligmi igerir. Politik istikrar degiskeni ile s6z hakki ve
hesap sorulabilirlik degiskeni hiikiimet ve yetkililerin se¢imi, yer degistirmesi ve

izlenmesi ile ilgilidir. (Kaufman vd., 2003,3)

Ucgiincii degisken biirokrasinin etkinligidir. Degisken biirokrasinin ve kamu
hizmeti sartlarinin kalitesini, kamu gorevlilerinin yeterliligini, kamu gorevlilerinin
politik baskilardan bagimsizligini, hiikiimetin politika vaatlerini yerine getirmedeki
giivenilirligini icerir. Endeks, hiikiimetin iyi politikalar1 yiiriirliige koyma ve kamu
mallarini liretme giiciine sahip olup olmadigi konusuna odaklanir. Dordiincii degisken
olan dizenlemelerin kalitesi, fiyat kontrolleri ve yetersiz banka denetimleri gibi piyasa
yanlis1 uygulamalarin varligini, hem de yabanci ticaretin ve is ortamimin gelismesini
engelleyen asir1 diizenlemelerin olusturdugu belirsizligi 6lger. Biirokrasinin etkinligi ve
diizenlemelerin kalitesi degiskenleri, hiikiimetin etkin bir sekilde giivenilir politikalar

belirleme ve yiiriirliige koyma giiciine dayanir. (Kaufman vd., 2003,3)

Hukuk sistemi degiskeni, kurumsal cerceveyi belirlemede kullanilan besinci
degiskendir. Bu degisken yargi sisteminin giivenilirliginin ve etkinliginin, sdzlesmelerin
uygulanabilirliginin yliksek olmasini ve ayrica suglarin olus sikligini icerir. Ayrica

ekonomik ve sosyal etkilesim i¢in temel olan kurallarin adil ve giivenilir oldugu gelisen
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bir ortamda, toplumun basarisini da Olger. Altmci ve son degisken yolsuzlukla
mucadeleyi gosterir. Yolsuzlukla miicadele degiskeni yolsuzlugun algilanma sekli ile
Olctiliir. Yolsuzluk genel olarak kamu giiciiniin 6zel c¢ikarlar amaciyla kotiiye
kullanilmasidir. Ayrica politik alanda biiyiik yolsuzluklarin is ortami iizerine etkisi ve
seckinlerin devleti zorla ele gegirme egilimleri bu degiskenle Slglilmiistiir. Hukuk
sistemi ve yolsuzlukla miicadele degiskenleri, vatandaslar ve devlet arasindaki sosyal ve
ekonomik etkilesimi idare eden kurumlara karst devlet ve vatandaslarin

sorumluluklarmi ele alir. (Kaufman vd., 2003,4)

Son olarak ¢aligmada kullanilan alt1 kurumsal degisken endeksleri toplanarak
kurumsal iyilik degiskeni olusturulmustur. Boylece kurumsal iyilik degiskeni kurumsal
faktorlerin DYY iizerine etkisini genel olarak degerlendirme olanagi verir. Kurumsal
iyilik degiskeni -7,5 ile +7,5 arasinda degismektedir. Bu aralik iginde endeks
yiikseldik¢e kurumsal kalite artmaktadir.

I1l. HIPOTEZLER

Hipotez 1 : Kisi basina diisen GSYIH ve DYY akimlari arasinda pozitif bir
iliski vardir. Kisi basina diisen GSYIH’si arttan iilkelere dogru DYY akimi artarken,

kisi basina diisen GSYIH’si azalan iilkelere dogru azalmaktadir

Hipotez 2 : Kurumlar vergisi oranlari ile DYY akimlar1 arasinda negatif bir
iliski vardir. Kurumlar vergisi orami yiiksek olan iilkelere dogru DYY akimlari

azalirken, kurumlar vergisi orani diisiik olan iilkelere dogru artmaktadir.

Hipotez 3 : Disa aciklik orani ile DYY akimlar1 arasinda pozitif bir iliski
vardir. Disa agiklik orani artan iilkelere dogru DY'Y akimlar1 artarken, disa agiklik orani

azalan iilkelere dogru azalmaktadir.

Hipotez 4 : Enflasyon orani ile DYY akimlar1 arasinda negatif bir iliski
vardir. Enflasyon orani yiiksek olan iilkelere dogru DY'Y akimlar1 azalirken, enflasyon

orani diisiik olan iilkelere dogru artmaktadir.

Hipotez 5 : Imalat sanayindeki emek maliyetleri ile DYY akimlar: arasinda
negatif bir iliski vardir. Imalat sanayinde emek maliyeti yiiksek olan iilkelere dogru

DYY akimlar1 azalirken, maliyetlerin diisiik oldugu tilkelere dogru artmaktadir.
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Hipotez 6 : Egitim diizeyi ile DYY akimlar1 arasinda pozitif bir iligski vardir.
Egitim diizeyi yiiksek iilkelere dogru DYY akimlar: artarken, egitim diizeyi diigiik olan

iilkelere dogru azalmaktadir.

Hipotez 7 : Altyapinim iyi olmasi (asfaltlanmis yol orani) ile DYY akimlar1
arasinda pozitif bir iliski vardir. Altyapisi iyi olan iilkelere dogru DYY akimlar1

artarken, altyapisi1 kotii olan tilkelere dogru azalmaktadir.

Hipotez 8 : Altyapinin iyi olmas1 (1000 kisi basina diisen sabit telefon hatti)
ile DYY akimlar1 arasinda pozitif bir iligki vardir. Altyapisi iyi olan iilkelere dogru

DYY akimlar1 artarken, altyapis1 kotii olan iilkelere dogru azalmaktadir.

Hipotez 9 : Gelismislik diizeyi ile DYY akimlar1 arasinda pozitif bir iliski
vardir.  Gelismis iilkelerin (OECD dyesi) aldigi DYY akimi GOU’lere gore daha

fazladrr.

Hipotez 10 : S6z hakki ve hesapverilebilirlik ile DYY akimlar1 arasinda
pozitif bir iligki vardir. S6z hakki ve hesapverilebilirligin yiiksek oldugu tilkelere dogru
DYY akimlari artarken, s6z hakki ve hesapverilebilirligin diisiik oldugu iilkelere dogru

azalmaktadur.

Hipotez 11  : Politik istikrar ve DY'Y akimlar1 arasinda pozitif bir iligki vardir.
Politik istikrarm yiiksek oldugu iilkelere dogru DYY akimlar1 artarken, politik istikrarmn

diistik oldugu iilkelere dogru azalmaktadir.

Hipotez 12  : Biirokrasinin etkinligi ile DYY akimlar1 arasinda pozitif bir
iliski vardir. Biirokrasi etkinliginin arttig1 iilkelere dogru DYY akimlar1 artarken,

birokrasi etkinliginin olmadigi iilkelere dogru azalmaktadir.

Hipotez 13  : Diizenlemelerin kalitesi ile DYY akimlar1 arasinda pozitif bir
iliski vardir. Diizenlemelerin kalitesi yiiksek olan iilkelere dogru DYY akimlar:

artarken, diizenlemelerin kalitesi diisiik olan tilkelere dogru azalmaktadir.

Hipotez 14  : Hukukun iistiinliigii ile DYY akimlar1 arasinda pozitif bir iligki
vardir. Hukuk sisteminin isleyisinin iyi oldugu iilkelere dogru DYY akimlar: artarken,

isleyisin kotii oldugu iilkelere dogru azalmaktadir.
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Hipotez 15 : Yolsuzlukla miicadele ile DYY akimlari arasinda pozitif bir
iliski vardir. Yolsuzlukla miicadelenin arttig: iilkelere dogru DYY akimlar: artarken,

yolsuzlukla miicadelenin diisiik oldugu iilkelere dogru azalmaktadir.

Hipotez 16  : Kurumsal iyilik ile DYY akimlar1 arasinda pozitif bir iliski
vardir. Kurumsal iyiligin arttigi iilkelere dogru DYY akimlar1 artarken, kurumsal

iyiligin diistik oldugu iilkelere dogru azalmaktadir.

IV. METODOLOJI

Caliymada, bagimli degisken olarak iilkelerin aldigrt net DYY akimlarmin
GSYIiH’lerine oran1 olan FDI degiskeni kullanilmistir. (Bagimli degiskenin tanim1 DYY
kavramimi da igerdiginden karigiklik olmamasi i¢in FDI kullanilmistir.) Kurumsal
degiskenler ile FDI arasinda dogrusal bir iligkinin bulundugu varsayimi altinda analizler
yapilmistir. Calismada, 1995-2002 periyodunu iceren 71 Ullkeye ait kesit veriler ile
DYY’lerin belirleyicileri En Kuglk Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilmistir.
Kurumsal degiskenlere ait veriler, zaman serisi analizi yapma imkani verecek kadar
uzun dénemi kapsayan verilere sahip degildir. Ikinci olarak kurumsal degiskenlere ait
endeksler zaman icinde c¢ok fazla degisim gostermemektedir. Bir {ilkenin kurumsal
iyilestirmeler yapmasi ¢ok uzun vadeyi kapsamaktadir. Kisaca, kurumsal faktorler ile
ilgili caligmalarda, kurumsal degiskenlerin zaman serisine sahip olmamasi ve zaman

icinde ¢ok fazla degigmemesi nedeni ile panel regresyon modeli tercih edilmemektedir.

V. MODELLER

Calismada varsayilan hipotezleri test etmek i¢in ilk olarak DY Y ’nin belirleyicisi
olan ekonomik degiskenlerden olusan ekonomik model olusturulmus ve temel model
olarak kabul edilmistir. Ikinci olarak iilkelerin sahip oldugu altyapi durumunun
DYY’nin ¢ekiciligini artirmadaki Onemini tespit etmek i¢in altyapt modeli
kullanilmustir. Ugiincii olarak iilkelerin cografi bolgelerinden kaynaklanan kendine 6zg
durumlarmi test etmek amaciyla bolgesel model olusturulmustur. Dordiincii olarak
iilkelerin kalkinmighk diizeyinin DYY akimi almasini nasil etkileyecegini belirlemek

iI¢in kalkinma modeli kurulmustur. Besinci olarak ¢alismanin 6ziinii olusturan kurumsal
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degiskenlerin DYY akimlari iizerine etkisini incelenmek amaciyla kurumsal model ele
alimmistir. Son olarak da bdlgesel ve kurumsal faktorlerin bir arada ele alindigi

bolgesel- kurumsal model olusturulmustur.

A) EKONOMIK MODEL

Asagida yer alan agiklayic1 degiskenler ile olusturulan ekonomik model (1)
numarali denklemde oldugu gibi ifade edilmektedir.

FDI = f(logKBGSYIH, VERGI, ACIKLIK, ENF, logEMEK)

FDI = Net DYY akimlarmin GSYIH’ye orani

c = Sabit terim

logKBGSYIH = Kisi basma diisen GSYIH’ nin logaritmik degeri

VERGI = Kurumlar vergi orani

ACIKLIK = Disa aciklik diizeyi

ENF = Enflasyon Orant

logEMEK = Imalat sanayinde is¢i basma emek maliyetinin logaritmik degeri
u; = Hata terimini gostermektedir.

Modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir.
FDI; = ¢ + [ a1logKBGSYIH + a;VERGI + azACIKLIK + a4ENF
+ aslogEMEK ] + u; (¢D)]

Ekonomik modelde yer alan agiklayict degiskenlerin beklenen isaretleri Tablo
8’de yer almaktadir. Ekonomik modelde kullanilan verilerle ilgili aciklayic1 istatistiksel

bilgiler Ek-4’te yer almaktadir.
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Tablo 8: Ekonomik Modelde Kullanilan Agiklayici Degiskenlerin Beklenen

Isaretleri
< Beklenen
Degiskenler Tanim fsaret

logKBGSYIH Kisi basma diisen GSYIH’nin logaritmik degeri ?
VERGI Kurumlar vergi orani

ACIKLIK Disa agiklik diizeyi +
ENF Enflasyon Orani -
logEMEK Imalat Sanayinde Is¢i Basina Emek i

Maliyetinin logaritmik degeri

1. Ekonomik Modelin Test Edilmesi ve Tahmin Sonuglari

Modelde kullanilan bagimli degisken ile agiklayici degiskenler arasindaki
koreldsyonlar EKk-5’te verilmistir. Ekonomik modelin, EKK yontemi ile tahmin
sonuclar1 Tablo 9’da yer almaktadir. Ekonomik modelde ve diger tiim modellerde
bagimli degisken olarak net DYY akmmlarmin GSYIH’ye orami kullanilmistur.
Ekonomik model Tablo 9’da (1) numarali model ile gosterilmistir. Modelde emek
maliyetlerini gosteren LogEMEK degiskeni disindaki ekonomik belirleyicilerin
isaretleri beklentilere uygundur ve vergi, agiklik, enflasyon degiskenlerinin katsayilari

istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 9°da (1) numarali modelde kisi basina GSYIH (piyasa biiyiikliigii) ile
DYY akimlar1 arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli degildir. Tablo 9°da yer
alan diger modellere bakildiginda ise iligkinin yoniine dair bulgular birbiri ile uyumlu

degildir ve yine istatistiksel olarak anlamsizdir.

Kurumlar vergisi orant ile DYY akimlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli
negatif bir iliski bulunmaktadir. Sonug hipotez 2’yi desteklemektedir. Ornegin kurumlar
vergisi oranindaki bir puanlik artig, iilkeye giren net DYY akimlarinin (-0,1585)
oraninda azalmaya neden olmaktadir. Kurumlar vergisi oranima ait katsaymnin t istatistigi
degeri -3,2794°tlr (Model-1). Tablo 9’da yer alan dokuz modelde de kurumlar vergi
orant ile DYY akimlar1 arasindaki negatif iliski bulunmakta ve %ldiizeyinde

istatistiksel olarak anlamlidir.



Tablo 9: EKK Yontemi ile Ekonomik Model, Altyap1 Modeli, Bolgesel Model ve Kalkinma Modelinin Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: Net DYY akimlarinin GSYTH'ye oran

e R o e
@) @ ©) O] ®) (6) ) ®) ©)
Sabit Terim 4,0628 5,8492 4,1424 8,3386 5,0140 5,0891 1,2719 4,0901 3,4842
(1,4505) (2,1125)** (1,4794) (2,159)** (1,7703)* (1,8874)* (0,4612) (1,465) (1,0308)
Log (Kisi Bagma GSYTH) -0,0033 -0,8613 -0,0176 -0,6169 0,0139 -0,2228 0,1074 -0,1367 0,0514
(-0,0112) (-1,9122)* (-0,0559) (-1,2618) (0,0519) (-0,7274) (0,3837) (-0,3897) (0,1353)
Kurumlar Vergisi Orani -0,1585 -0,1616 -0,1600 -0,1722 -0,1460 -0,1621 -0,1020 -0,1426 -0,1551
(-3,2794)***  (-3,4914)***  (-3,1420)***  (-3,4950)***  (-3,1465)***  (-3,3442)*** (-2,1364)**  (-2,9397)*** (-3,0259)***
Disa Agiklik 0,0362 0,0393 0,0360 0,0363 0,0422 0,0362 0,0412 0,0367 0,0356
(4,9596)***  (5,0917)*** (4,7263)*** (5,0190)***  (5,8293)*** (4,815)*** (5,9355)***  (4,9526)***  (4,485)***
Enflasyon -0,0269 -0,0299 -0,0271 -0,0293 -0,0237 -0,0272 -0,0272 -0,0285 -0,0273
(-3,4995)***  (-3,6237)***  (-3,4995)***  (-3,5655)***  (-2,7954)***  (-3,202)*** (-3,8249)***  (-3,5321)*** (-3,4980)***
Log (Emek Maliyeti) 0,2726 0,5331 0,2792 0,2822 0,1008 0,3409 0,2060 0,3523 0,2886
(0,9803) (1,8478)* (0,9593) (1,0534) (0,359) (1,2257) (0,7479) (1,2147) (1,0779)
Kayitl Ogrenci Oram 0,0380
(2,8073)***
Asfaltlanmig Yol Orani 0,0007
(0,0804)
Sabit Telefon Hatt1 Sayist 0,0046
(1,6914)*
D_Asya -1,7716
(-3,1752)***
D_Avrupa 1,0266
(1,7278)*
D_LatinAmerika 15611
(2,6102)***
D_Afrika -0,7087
(-1,1227)
D_OECD -0,3014
(-0,2865)
Gozlem Sayist 71 71 71 71 71 71 71 71 71
Diizeltilmis R2 0,4217 0,4659 0,4127 0,4349 0,4827 0,4352 0,4563 0,4198 0,4136
F 11,2092 11,1759 9,1987 9,9775 11,8863 9,9884 10,7920 9,4410 9,2287

Parantez i¢indeki degerler heteroskedasite olmayan t istatistigi degerlerini gostermektedir.
* %10, ** %5, *** %] diizeyine istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

80
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Elde edilen ampirik bulgular, ileri siiriilen 3 numarali hipotezi dogrulamaktadir.
Ekonomilerin disa agiklig1 ile ekonomilere giren net DYY akimlar1 arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Ithalat ve ihracat toplammin
GSYIiH’ye oran1 olarak dlgiilen disa agiklik diizeyindeki %1°lik bir artis, iilkeye giren
net DYY akimint 0,0362 oraninda artirmaktadir. Disa aciklik diizeyini gdsteren
katsayinin t istatistigi degeri 4,9596’dir (Model-1) Tablo 9’da yer alan dokuz modelde
de disa agiklik diizeyi ve DYY akimlar1 arasindaki pozitif iliski %1 diizeyinde anlamli

olarak bulunmustur.

Tablo 9’da goriildiigii gibi, enflasyon orani ile DYY akimlar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki bulunmaktadir. Sonu¢ hipotez 4’0
desteklemektedir. Enflasyon oranindaki %]1°lik artis (makro ekonomik istikrarin
kotiilesmesi), Ulkeye giren net DYY akimlarinda -0,0269 oraninda diisiise neden
olmaktadir. Enflasyon orani1 degiskenine ait katsaymin t istatistigi degeri -3,4995tir
(Model-1). Tablo 9’da yer alan dokuz modelde de enflasyon orani ile DYY akimlar1

arasindaki negatif iligki istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.

Son olarak ekonomik modelde ele alinan imalat sanayinde is¢i basma emek
maliyetini gosteren degisken ile DYY akimlar1 arasindaki iliski pozitif ve istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmustur. Tablo 9°da olusturulan dokuz modelde de emek
degiskeninin katsayisi beklentilere uygun degildir ve istatistiksel olarak anlamsizdir.

Model ileri siiriilen 5 numarali hipotezi desteklememektedir.

B) ALTYAPI MODELI

Altyap1 modelinde ekonomik degiskenlere ek olarak asagida yer alan agiklayict
degiskenler kullanilmistir ve altyapt modelinin matematiksel ifadesi (2) numarali

denklemde yer almaktadir.

FDI = f ( logKBGSYIH, VERGI, ACIKLIK, ENF, logEMEK, KYTOGR, YOL,
TEL)
FDI = Net DYY akimlarmin GSYIH’ye orani
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c = Sabit terim

KYTOGR = Bir yil boyunca ortadgretime kayith dgrencilerin ilgili yastaki
niifusa orani

YOL = Bir iilkedeki asfaltlanmig yol uzunlugunun varolan yol uzunluguna orant

TEL = Bir iilkede 1000 kisi basina diisen sabit telefon hatt1 sayisi

u; = Hata terimini gostermektedir.

Modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir.
FDI; = ¢ + [ a1logKBGSYIH + a;VERGI + azACIKLIK + a4ENF
+ aslogEMEK + ag (KYTOGR, YOL, TEL) ] + u; 2

Altyapt modelinde yer alan agiklayici degiskenlerin beklenen isaretleri Tablo
10’da yer almaktadir. Altyapt modelinde kullanilan verilerle ilgili agiklayict istatistiki
bilgiler Ek-4’te yer almaktadir.

Tablo 10: Altyapt Modelinde Kullamlan Aciklayic1 Degiskenlerin Beklenen

Isaretleri
< Beklenen
Degiskenler Tanim fsaret
KYTOGR Orta Ogretime Kayitli Ogrenci Orani +
YOL Asfaltlanmis Yol Orani +
TEL Sabit Telefon Hatt1 Sayis1 +

1. Altyapi Modelinin Test Edilmesi ve Tahmin Sonug¢lan

Modelde kullanilan bagimli degisken ile agiklayici degiskenler arasindaki
koreldsyonlar Ek-5’te verilmistir. Altyapt modelinin, EKK yontemi ile tahmin sonuglar1
Tablo 9’da yer almaktadir. Altyapt modeli Tablo 9°da (2), (3) ve (4) numarali modeller
ile gosterilmistir. Modelde altyapiy1r gosteren degiskenlerin katsayilar1 beklentilere
uygundur. Kayitli 6grenci oranini ve sabit telefon hatti sayisini gosteren degiskenlerin

katsayilar1 istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 9°’da (2) numarali modelde goriilecegi gibi, ortadgretime kayith 6grenci

oranindaki artig (egitim diizeyinin iyilesmesi) ile DYY akimlar1 arasinda istatistiksel
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olarak anlamli pozitif bir iliski vardir. Ornegin ortadgretime kayith 6grenci oranindaki
%1’lik bir artig, lilkeye giren net DYY akimlarinda 0,0380 oraninda artisa neden
olmaktadir. Ortadgretime kayith 6grenci oranini gosteren degiskenin t istatistigi degeri

2,8073’tiir ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.

Elde edilen ampirik bulgular, altyapinimn iyiligini gdsteren ikinci degisken olan
asfaltlanmig yol orani ile DYY akimlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya

koymaktadir. Ancak katsayi istatistiksel olarak anlamli degildir.

Calismada kullanilan son altyap1 degiskeni sabit telefon hatt1 sayisi ile DYY
akimlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliski bulunmaktadir. 1000 kisi
basina diisen sabit telefon hatti1 sayis1 bir tane arttiginda, iilkeye giren net DY'Y akimlar1
0,0046 oraninda artiga neden olmaktadir. Sabit telefon hatt1 sayisin1 gdsteren degiskenin

katsayisinin t istatistigi 1,6914’tiir ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.

C) BOLGESEL MODEL

Bolgesel modelde ekonomik degiskenlere ek olarak iilkelerin bulunduklar1
bolgelerden kaynaklanan ozelliklerini test etmek amaciyla 4 ayri1 kukla degisken
kullanilmigtir. Bolgesel modelin matematiksel ifadesi (3) numarali denklemde yer

almaktadir.

FDI = f (logKBGSYIH, VERGI, ACIKLIK, ENF, logEMEK, Dasya, Davrupa,
DLatinAmerika, Dafrika)
FDI = Net DYY akimlarmin GSYIH’ya orani
c = Ssabit terim
Dasya = Kukla Degisken
D =1 iseiilke Asya’da yer almaktadir.
D =0 iseiilke Asya’da yer almamaktadir.
Davrupa = Kukla Degisken
D =1 iseiilke Avrupa’da yer almaktadir.

D =0 iseiilke Avrupa’da yer almamaktadir.
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DLatinamerika = Kukla Degisken

D =1 iseiilke Latin Amerika’da yer almaktadir.

D =0 iseiilke Latin Amerika’da yer almamaktadir.
Dafrika = Kukla Degisken

D =1 iseiilke Afrika’da yer almaktadir.

D =0 iseiilke Afrika’da yer almamaktadir.
u; = Hata terimini gostermektedir.

Modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir.
FDI; = ¢ + [ a1logKBGSYIH + a;VERGI + azACIKLIK + a4ENF
+ aslogEMEK + as (DAsya, DAvrupa, Diatinamerika; Dafrika) ] + Ui (3)

Bolgesel modelde yer alan agiklayici degiskenlerin beklenen isaretleri Tablo
11°de yer almaktadir. Bolgesel modelde kullanilan verilerle ilgili agiklayict istatistiki
bilgiler Ek-4’te yer almaktadir.

Tablo 11: Bélgesel Modelde Kullanilan Agiklayic1 Degiskenlerin Beklenen

Isaretleri

Degiskenler Tanim Bei;fgten
Dasya Kukla Degisken
Davrupa Kukla Degisken +
DLatinamerika Kukla Degisken +
Darika Kukla Degisken

1. Bolgesel Modelin Test Edilmesi ve Tahmin Sonuclar

Modelde kullanilan bagimli degisken ile aciklayici degiskenler arasindaki
korelasyonlar Ek-5’de verilmistir. Ekonomik modelin, EKK ydntemi ile tahmin
sonuglar1 Tablo 9’da yer almaktadir. Altyapt modeli Tablo 9°da (5), (6), (7) ve (8)
numaralt modeller ile gosterilmistir. Modelde bdlgesel farkliliklar1 gosteren kukla

degiskenlerin katsayilar1 beklentilere uygundur. Afrika’ya ait kukla degisken
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istatistiksel olarak anlamli degilken; Asya, Avrupa ve Amerika’ya ait kukla degiskenleri

istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 9°da (5) numarali modelde goriildiigii gibi, bir lilkenin Asya’da yer almast
ile DYY akimi almasi arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif bir iligki
bulunmaktadir. Bir iilkenin Asya’da yer almasindan kaynaklanan dezavantajlar1 vardir
ve daha az DYY akimi almasina neden olmaktadwr. Asya kukla degiskenine ait
katsaymin t istatistigi degeri -3,1752°dir ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlilig1

ifade eder.

Bir tlkenin Avrupa’da yer almasi ile DYY akimi almasi arasinda istatistiksel
olarak anlamli pozitif bir iligki oldugu goriilmektedir. Bir {ilkenin Avrupa’da yer almasi
DYY cekiciligi konusunda avantajlar saglamaktadir. Avrupa kukla degiskenine ait
katsaymin t istatistigi degeri 1,7278’dir ve istatistiksel olarak %10 dizeyinde

anlamlilig1 ifade eder.

Elde edilen ampirik bulgulara goére, bir Ulkenin Latin Amerika ulkelerinin
arasinda yer almasi1 (Gliney Amerika) ile DY'Y akimi almasi arasinda istatistiksel olarak
anlamli pozitif iligki bulunmaktadir. Bir iilkenin Latin Amerika’da bulunmasi DYY
cekiciligi konusunda avantajlar saglamasmna neden olmaktadir. Latin Amerika kukla
degiskenine ait katsaymin t istatistigi degeri 2,6102°dir ve istatistiksel olarak %1

diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.

Son kukla degisken Afrika’ya aittir. Bir iilkenin Afrika’da yer almasi ile DYY
akimi almasi1 arasinda negatif bir iligki vardir. Ancak istatistiksel olarak anlamli
degildir. Bir iilkenin Afrika’da yer almasi bazi dezavantajlari da beraberinde

getirmektedir.

D) KALKINMA MODELI

Kalkinma modelinde, ekonomik degiskenlere ek olarak iilkelerin gelismislik
diizeylerinden kaynaklanan o6zelliklerini test etmek amaciyla bir tane kukla degisken
kullanilmigtir. Kalkinma modelinin matematiksel ifadesi (4) numarali denklemde yer

almaktadir.
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FDI = f ( logKBGSYIiH, VERGI, ACIKLIK, ENF, logEMEK, Dogcp)
FDI = Net DYY akimlarmin GSYIH’ye oran
¢ = Sabit terim
Doecp = Kukla Degisken
D=1 ise OECD’ye uye Ulkedir.
D =0 ise OECD’ye iiye iilke degildir.
u; = Hata terimini gostermektedir.

Modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir.
FDI; = ¢ + [ a1logKBGSYIH + a;VERGI + azACIKLIK + a4ENF
+ aslogEMEK + agDogecp | + Ui 4)

Kalkimma modelinde yer alan agiklayic1 degiskenlerin beklenen isaretleri Tablo

12°de yer almaktadir. Modelde kullanilan verilerle ilgili agiklayic istatistiki bilgiler Ek-
4’te yer almaktadir.

Tablo 12: Kalkinma Modelinde Kullamlan Aciklayici Degiskenin Beklenen Isaretleri

Degiskenler Tanimi Beklenen Isaret

Doeco Kukla Degisken +

1. Kalkinma Modelinin Test Edilmesi ve Tahmin Sonuclar

Modelde kullanilan bagimli degisken ile aciklayici degiskenler arasindaki
korelasyonlar Ek-5’de verilmistir. Ekonomik modelin, EKK ydntemi ile tahmin
sonuglar1 Tablo 9°da yer almaktadir. Kalkinma modeli Tablo 9°da, (9) numarali model
ile gosterilmistir. Modelde gelismis iilkeleri gosteren kukla degiskenin katsayisi

negatiftir ve beklentilere uygun degildir.

E) KURUMSAL MODEL

Calismanin ana konusunu olusturan kurumsal modelde ekonomik degiskenlere
ek olarak asagida yer alan kurumsal degisken kullanilmistir. Kurumsal modelin

matematiksel ifadesi (4) numarali denklemde yer almaktadir.
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FDI = f ( logKBGSYIiH, VERGI, ACIKLIK, ENF, logEMEK, SOZHAKKI,
ISTIKRAR, BUROKRASI, DUZENLEME, HUKUK, YLSZLKMUC,
KURUMSAL )

FDI = Net DYY akimlarmin GSYIH’ye oran

¢ = Sabit terim

SOZHAKKI = S6z Hakk1 ve Hesapverilebilirlik Endeksi

ISTIKRAR = Politik istikrar Endeksi

BUROKRASI = Biirokrasinin Etkinligi Endeksi

DUZENLEME = Dizenlemelerin Kalitesi Endeksi

HUKUK = Hukuk Sistemi (Kurallar1 ve Kanunlar1) Endeksi

YLSZLKMUC = Yolsuzlukla Mucadele Endeksi

KURUMSAL = Kurumsal Iyilik Endeksi

u; = Hata terimini gostermektedir.

Modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir.

FDI; = ¢ + [ a1logKBGSYIH + a;VERGI + azACIKLIK + a4ENF
+ aslogEMEK + as (SOZHAKKI, ISTIKRAR, BUROKRASI,
DUZENLEME, HUKUK, YLSZLKMUC, KURUMSAL) ]+ u; (5)

Kurumsal modelde yer alan agiklayici degiskenlerin beklenen isaretleri Tablo

13’de yer almaktadir. Kurumsal modelde kullanilan verilerle ilgili agiklayici istatistiki
bilgiler Ek-4’te yer almaktadir.

Tablo 13: Kurumsal Modelde Kullanilan Aciklayic1 Degiskenlerin Beklenen isaretleri

Degiskenler Tanim Beil;llfgten
SOZHAKKI So6z Hakki ve Hesapverilebilirlik +
ISTIKRAR Politik [stikrar +
BUROKRASI  Biirokrasinin Etkinligi +
DUZENLEME Dizenlemelerin Kalitesi +
HUKUK Hukuk sistemi +
YLSZLKMUC  Yolsuzlukla Miicadele +
KURUMSAL  Kurumsal lyilik +
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1. Kurumsal Modelin Test Edilmesi ve Tahmin Sonuglari

Modelde kullanilan bagimli degisken ile agiklayici degiskenler arasindaki
koreldsyonlar Ek-5’de verilmistir. Ekonomik modelin, EKK yontemi ile tahmin
sonuclar1 Tablo 14’de yer almaktadir. Kurumsal model Tablo 14’de (10), (11), (12),
(13), (14), (15) ve (16) numarali modeller ile gosterilmistir. Modellerde yer alan
kurumsal degiskenlere ait katsayr isaretleri beklentilere uygundur. Kurumsal
degiskenlerden dordii istatistiksel olarak anlamli iken, (¢ tanesi istatistiksel olarak
anlamsizdir. Kurumsal degiskenler ile net DYY akimlar1 arasindaki iligkiler Ek-6’da

verilmistir.

S6z hakki ve hesapverilebilirlik ile DYY akimlari arasinda istatistiksel olarak
anlamli pozitif bir iliski bulunmaktadir. Ornegin sdz hakki ve hesapverilebilirlik
endeksindeki bir puanlik artis (demokratiklesmenin artmasi), Ulkeye giren net DYY
akimini 0,9827 oraninda artirmaktadir. S6z hakki ve hesapverilebilirlik degiskenine ait
katsaymin t istatistigi degeri 1,8878’dir ve istatistiksel olarak %10 diizeyinde
anlamlilig1 ifade eder. (Model-10)

Politik Istikrar ile DYY akimlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir
iliski vardir. Ornegin politik istikrar endeksindeki bir puanlk artis (istikrarin artmasi),
iilkeye giren net DYY akimlarinda 0,9270 oraninda artisa neden olmaktadir. Politik
istikrar degiskenine ait katsaymnin t istatistigi degeri 2,204 tiir ve istatistiksel olarak %5
diizeyinde anlamlilig1 ifade eder. (Model-11)

Diizenlemelerin kalitesi ile DYY akimlar1 arasinda istatistiksel olarak anlaml
pozitif bir iliski bulunmaktadir. Ornegin diizenlemelerin kalitesi endeksindeki bir
puanlik artig (diizenlemelerin iyilesmesi), iilkeye giren net DYY akimmi 2,3506
oraninda artrmaktadir. Diizenlemelerin kalitesi degiskenine ait katsaymin t istatistigi
degeri 3,0772°dir ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder. (Model-
13)

Kurumsal iyilik ile DYY akimlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir
iliski bulunmaktadir. Ornegin kurumsal iyilik endeksindeki bir puanlik artis (kurumsal
kalitenin artmasi), iilkeye giren net DYY akimmini 0,2728 oraninda artwrmaktadir.
Kurumsal iyilik degiskenine ait katsaymin t istatistigi degeri 2,6568’dir ve istatistiksel
olarak %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder. (Model-16)
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Tablo 14’de goriildiigli gibi biirokrasi etkinliginin artmasi, hukuk sisteminin
iyilesmesi ve yolsuzlukla miicadelenin artmasi, iilkeye giren net DYY akimlarini
artirmaktadir. Bu degiskenler ile DYY akimlar1 arasinda pozitif bir iligki vardir ancak

istatistiksel olarak anlamli sonuglar kurumsal modelde bulunamamastir.

Tablo 14: EKK Yoéntemi ile Kurumsal Modelin Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: Net DYY akimlarinin GSYTH'ye orant

Agiklayicit Degiskenler Ek,&l:)%glk Kqugg:eSIal
&) (10) (11 (12) (13) (14) (15) (16)
Sabit Terim 4,0628 6,4853 6,4310 7,1403 8,3179 6,2508 7,0466 9,6333
(1,4505) (2,1871)***  (2,241)***  (2,079)**  (2,5908)***  (1,938)* (2,059)**  (2,8529)***
Log (Kisi Bagina GSYIH) -0,0033 -0,4971 -0,4267 -0,3793 -0,8803 -0,2696 -0,3196 -0,7968
(-0,0113) (-1,2505) (-1,3533) (-0,9148)  (-2,0863)** (-0,713) (-0,7917) (-1,8896)*
Kurumlar Vergisi Orant -0,1585 -0,1417 -0,1539 -0,1652 -0,1164 -0,1651 -0,1647 -0,1566
(-3,2794)***  (-2,930)***  (-3,284)***  (-3,470)*** (-2,636)*** (-3,473)*** (-3,474)*** (-3,383)***
Disa Ag¢iklik 0,0362 0,0392 0,0325 0,0330 0,0324 0,0346 0,0340 0,0325
(4,9596)***  (5,0689)*** (4,1774)*** (4,4668)*** (4,9622)*** (4,6599)*** (4,6711)*** (4,5112)***
Enflasyon Oran -0,0269 -0,0191 -0,0196 -0,0169 0,0103 -0,0208 -0,0217 -0,0088
(-3,4995)***  (-2,1110)**  (-2,460)*** (-1,606) (0,6342) (-2,0786)** (-2,2708)**  (-0,8773)
Log (Emek Maliyeti) 0,2726 0,3321 0,3723 0,2729 0,3108 0,2771 0,2348 0,3080
(0,9803) (1,2492) (1,4046) (0,9922) (1,2002) (1,0168) (0,8653) (1,1974)
S6z Hakki ve
Hesapverilebilirlik 0,9827
(1,8878)*
Politik stikrar 0,9270
(2,204)**
Biirokrasinin Etkinligi 0,7581
(1,4305)
Diizenlemelerin Kalitesi 2,3506
(3,0772)***
Hukukun Ustiinlﬁgii 0,4898
(1,0279)
Yolsuzlukla Miicadele 0,5893
(1,2318)
Kurumsal 1yilik 0,2728
(2,6586)***
Gozlem Sayist 71 71 71 71 71 71 71 71
Diizeltilmis R2 0,4217 0,4434 0,4425 0,4738 0,4879 0,4179 0,4233 0,4508
F 11,2092 10,2950 10,2591 9,6059 12,1132 9,3770 9,5650 10,5778

Parantez igindeki degerler heteroskedasite olmayan t istatistigi degerlerini gostermektedir.
* %10, ** %5, *** %] diizeyine istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

F) BOLGESEL-KURUMSAL MODEL

Bolgesel-Kurumsal modelde, kurumsal degiskenler ile bolgesel degiskenler ayn1

model icerisinde kullanilarak ele alinmistir. Bu modelin amaci, iilkelerin ait olduklar1
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bolgenin kendine 6zgii kosullar1 ile birlikte kurumsal degiskenlerin DYY {izerine
etkisini ortaya koymaktir. Bu model, kurumsal modelden elde edilen sonuglarin tekrar
test edilebilmesi i¢in dnemlidir. Kurumsal ve bolgesel modeldeki degiskenler dnceki
modellerde aciklandigindan (6) numarali denklemle modelin sadece matematiksel

ifadesi verilmistir. Katsayilara iliskin beklenti de 6nceki modellerdeki gibidir.

FDI = f ( logKBGSYIH, VERGI, ACIKLIK, ENF, logEMEK, SOZHAKKI,
ISTIKRAR, BUROKRASI, DUZENLEME, HUKUK, YLSZLKMUC,
KURUMSAL, DAsya, DAvrupa, D atinAmerikas DAfrika)

Modelin matematiksel ifadesi agagidaki gibidir.

FDIi = ¢ + [ 04logKBGSYIH + a;VERGI + a3 ACIKLIK + 04ENF
+ aslogEMEK + ag (SOZHAKKI, ISTIKRAR, BUROKRASI,
DUZENLEME, HUKUK, YLSZLKMUC, KURUMSAL) +

(17DAsya +(18DAvrupa + agD L atinAmerika + 010D Afrika ] + U (6)

Bolgesel-Kurumsal modelde yer alan agiklayict degiskenlerin beklenen isaretleri
Tablo 11 ve Tablo 13’te yer almaktadir. Kurumsal modelde kullanilan verilerle ilgili

aciklayicr istatistiki bilgiler Ek-4’te yer almaktadir.

1. Bolgesel-Kurumsal Modelin Test Edilmesi ve Tahmin Sonug¢lar

Modelde kullanilan bagimli degisken ile aciklayici degiskenler arasindaki
koreldsyonlar Ek-5’te verilmistir. Modelin, EKK yontemi ile tahmin sonuglar1 Tablo
15’te yer almaktadir. Bolgesel-Kurumsal model Tablo 15°te, (17), (18), (19), (20), (21),
(22), (23) ve (24) numarali modeller ile gosterilmistir. Modellerde yer alan kurumsal
degiskenlere ait katsay isaretleri beklentilere uygundur. Kurumsal degiskenlerden altist
istatistiksel olarak anlamli iken; yalnizca biri (s6zhakk1 ve hesapverilebilirlik degiskeni)

istatistiksel olarak anlamli degildir.

Bolgesel-kurumsal modelde, kurumsal degiskenlerin anlamliligi giliclenmistir.
Bolgesel kukla degigkenlere ait katsay: isaretleri tamamen beklentilere uygundur. Yeni

modeldeki ekonomik degiskenlerde sadece kurumlar vergisi oranma ait katsaymnin t
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istatistigi degerinde diisme goriilmiis olmasma ragmen istatistiksel olarak anlamlilig

devam etmektedir.

Tablo 15: EKK Yontemi ile Bolgesel-Kurumsal Modelin Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: Net DYY akimlarinin GSYTH'ye orant

Agiklayicit Degiskenler B’(\J/Ilggzell BOIgeSEJI;g(eL:rumsal
(%)) (18) (19) (20) @1 (22) (23) (24)
Sabit Terim 45234 4,8887 5,3784 7,9263 5,8979 7,3374 7,2855 7,7834
(1,5122) (1,6757)* (1,7544)*  (2,4239)***  (1,9149)* (2,385)**  (2,2367)** (2,4657)***
Log (Kisi Bastna -0,3169 -0,4189 -0,5806 -0,8532 -0,7041 -0,7828 -0,6965 -0,9432
GSYIH) (-0,9198) (-1,0761) (-1,6713)*  (-2,0802)**  (-1,7014)* (-2,0739)**  (-1,7176)* (-2,3353)**
Kurumlar Vergisi -0,0836 -0,0806 -0,0754 -0,0791 -0,0698 -0,0811 -0,0799 -0,0722
Orant (-1,9384)* (-1,7968)* (-1,8191)*  (-1,9091)*  (-1,5799) (-1,9334)*  (-1,9173)*  (-1,7264)*
Disa Agiklik 0,0469 0,0473 0,0436 0,0421 0,0422 0,0443 0,0439 0,0424
(6,5236)*** (63248)***  (5,4828)*** (5,7384)*** (5,5681)*** (6,0297)*** (6,0421)*** (5,735)***
Enflasyon Orant -0,0269 -0,0246 -0,0215 -0,0090 -0,0037 -0,0146 -0,0191 -0,0088
(-2,7718)*** (-2,1073)**  (-2,890)***  (-0,9111) (-0,1965) (-1,3584) (-2,095)** (-0,8233)
Log (Emek Maliyeti) 0,2474 0,2589 0,3242 2,0622 0,2475 0,2417 0,1711 0,2539
(0,9331) (0,9635) (1,2886) (0,7759) (0,9247) (0,9362) (0,6391) (0,9782)
S6z Hakki ve 0,2864
Hesapsorulabilirlik (0,5093)
Politik istikrar 0,7204
(1,6856)*
Biirokrasinin Etkinligi 1,3332
(2,5226)***
Duizenlemelerin 1,4471
Kalitesi (1,7348)*
Hukukun Ustiinlﬁgii 0,9976
(1,9989)*
Yolsuzlukla Miicadele 0,8806
(1,8969)*
Kurumsal iyilik 0,2734
(2,3226)**
D_Asya -2,2155 -1,9829 -1,6982 -1,4793 -1,1909 -1,5903 -1,4977 -1,0582
(-3,4141)***  (-2,9197)***  (-2,2566)**  (-1,9579)*  (-1,4606)  (-2,0684)**  (-1,835)* (-1,2604)
D_Avrupa 0,1655 0,1973 0,3080 0,7211 0,5834 0,5879 0,6442 0,7073
(0,2794) (0,3324) (0,514) (1,2089) (0,9709) (0,9359) (1,0179) (1,1554)
D_LatinAmerika 0,5391 0,6729 1,0069 1,7333 1,1374 1,4944 1,5249 1,7703
(0,8461) (0,8813) (1,3704) (1,9861)* (1,3544) (1,6104) (1,7106)* (1,7559)*
D_Afrika -1,7948 -1,5745 -1,4355 -0,9125 -0,6818 -1,2357 -1,0910 -0,6851
(-2,3728)** (-1,6525) (-1,7277)* (-1,0527) (-0,6711) (-1,3974) (-1,2485) (-0,6863)
N 71 71 71 71 71 71 71 71
Diizeltilmis R2 0,5142 0,5082 0,5224 0,5364 0,5280 0,5236 0,5259 0,5356
F 9,2326 8,2344 8,6576 9,0998 8,8293 8,6922 8,7649 9,0735

Parantez i¢indeki degerler heteroskedasite olmayan t istatistigi degerlerini gostermektedir.
* %10, ** %5, *** %] diizeyine istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Politik Istikrar ile DYY akimlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir
iliski vardir. Ornegin politik istikrar endeksindeki bir puanhk artis (istikrarin artmasr),
iilkeye giren net DYY akimlarinin 0,7204 oraninda artisina neden olmaktadir. Politik
istikrar degiskenine ait katsaymin t istatistigi degeri 1,6856’dir ve istatistiksel olarak
%10 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder. (Model-19)

Kurumsal modelde biirokrasinin etkinligi degiskenine ait katsayi istatistiksel
olarak anlamli degildir. Bolgesel-kurumsal modelde ise biirokrasinin etkinligi ile DY'Y
akimlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliski bulunmaktadir. Ornegin
biirokrasinin etkinligi endeksindeki bir puanlik artig, iilkeye giren net DYY akimmi
1,3332 oraninda artirmaktadir. Biirokrasinin etkinligi degiskenine ait katsayinin t
istatistigi degeri 2,5226’dir ve istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.
(Model-20)

Bolgesel-kurumsal modelde diizenlemelerin kalitesi ile DYY akimlar1 arasinda
kurumsal modelde oldugu gibi istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Ornegin diizenlemelerin kalitesi endeksindeki bir puanlik artis
(diizenlemelerin iyilesmesi), lilkeye giren net DYY akimini 1,4471 oraninda
artirmaktadir. Diizenlemelerin kalitesi degiskenine ait katsaymin t istatistigi degeri

1,7348 dir ve istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder. (Model-21)

Kurumsal modelde hukuk sistemi degiskenine ait katsayi istatistiksel olarak
anlamli degildir. Bolgesel-kurumsal modelde ise hukuk sistemi ile DYY akimlar1
arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliski bulunmaktadir. Ornegin hukuk
sistemi endeksindeki bir puanlik artis (hukuk kurallar1 ve kanunlarin iyilesmesi ve
hukukun istiinliigii ilkesine uyulmasi), iilkeye giren net DYY akimint 0,9976 oraninda
artirmaktadir. Hukuk sistemi degiskenine ait katsaynin t istatistigi degeri 1,9989°dur ve

istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder. (Model-22)

Kurumsal modelde, yolsuzlukla miicadele degiskenine ait katsayi da istatistiksel
olarak anlamli degildir. Bélgesel-kurumsal modelde ise yolsuzlukla miicadele ile DYY
akimlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliski bulunmaktadir. Ornegin
yolsuzlukla miicadele endeksindeki bir puanlik artis (yolsuzluklarin onlenmesi ve

seffafligin artirilmasr), lilkeye giren net DYY akimini 0,8806 oraninda artirmaktadir.
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Yolsuzlukla miicadele degiskenine ait katsaymin t istatistigi degeri 1,8969’dur ve

istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamlilig ifade eder. (Model-23)

Kurumsal iyilik ile DYY akimlar1 arasinda istatistiksel olarak var olan anlamli
pozitif iliski bolgesel-kurumsal modelde de bulunmaktadir. Ornegin kurumsal iyilik
endeksindeki bir puanlik artis (kurumsal kalitenin artmasi), Ulkeye giren net DYY
akimini 0,2734 oraninda artrrmaktadir. Kurumsal iyilik degiskenine ait katsayinin t
istatistigi degeri 2,3226’dir ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade eder.
(Model-24)

Bolgesel-kurumsal modelde, kurumsal degiskenler arasindan yalnizca s6z hakki
ve hesapverilebilirlik degiskeninin katsayi isareti, beklentilere uygun olmasina ragmen

istatistiksel olarak anlamli degildir.

V1. GENEL DEGERLENDIRME

DYY’nin belirleyicileri iizerine yapilan ampirik ¢alismanm sonucunda,
belirleyici olarak ele alinan degiskenlerin biiylik bir ¢ogunlugu i¢in beklentilere uygun

ve istatistiksel olarak anlamli bulgular elde edilmistir.

DYY’nin ekonomik belirleyicilerine ait degiskenler incelendiginde, kurumlar
vergisi oranlar1 ve bir iilkenin disa agiklik oraninin son derece etkili oldugu goriiliir.
DYY’yi belirleyen ekonomik faktorler ele alinirken enflasyon orani, makro ekonomik
istikrarin gostergesi olarak kullanilmaktadir. Calismanin sonucu gostermektedir ki,
enflasyon oraninin diismesi, bir baska deyisle makro ekonomik istikrarin artmasi bir

iilkenin DYY cekiciligini artirmaktadir.

Ekonomik degiskenler arasinda piyasa biyiikligliniin (gosteren kisi basina
diisen GSYIH diizeyi) DYY iizerine etkisi belirsizdir. Bunun iki nedeni olabilir:
Birincisi DY Y’ nin tiirii etkili olabilir. Bagimli degisken olarak kullanilan DYY
degiskeni dikey ve yatay DY Y leri birlikte icermektedir. Piyasa biiytlikliigii dikey DYY
icin belirleyici degildir. Ancak DYY miktarmnin yatay ve dikey olarak ayr1 ayri elde
edilememesi bu durumu test etmeye engel olmaktadir. Ikincisi tlkelerin kendi piyasa
biiyiikliigii yerine tiyesi bulunduklar1 BTA ve serbest ticaret yaptiklar1 bolgenin piyasa
biiyiikliigii belirleyici olabilir. Bilindigi lizere CUS’lar daha ¢ok yatay DYY yaparken
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yabanct iilkenin piyasa biiyiikliigiinii ve talep giiclinii dikkate almaktadir. Dikey DYY
kararinda piyasa biiyiikliigii yerine yabanci tilkenin sahip oldugu diisiik maliyetli {iretim
faktorleri (emek, hammadde gibi) etkili olmaktadir. Piyasa biyiikliigi etkisinin belirsiz
cikmasi, DYY akimlarini gosteren verilerin i¢ ige olmasindan kaynaklanmaktadir. Belki
de bir sonraki ¢alismada ele alinmas1 gereken konu “Piyasa biiyiikliigi yatay DYY icin

belirleyici midir?” sorusudur.

Emek maliyetlerinin DYY akimlar1 {izerine etkisinin de beklentilere uygun
olmadig goriilmektedir. Piyasa biiyiikliigii i¢in yapilan ayni genelleme, emek maliyeti
icin de yapilabilir. Dikey DYY, yabanci iilkedeki hammaddeyi ya da ara mali ele
gecirerek ana sirkete satan yatirimlar1 icermektedir ve bu nedenden dolayi nitelikli
isgiiclinden ziyade diisiik maliyetli emek talebinde bulunacaktir. Ancak, yatay DYY ana
ulkede tiretimini yaptig1 islenmis mali iiretecek bilgi ve beceriye sahip nitelikli isgiictinii
talep etmektedir. Bu acgidan bakildiginda emek maliyetleri ancak DYY tiirline gore

belirleyici olabilir.

Altyapmin gelismis olmast da DYY akimlarinin ¢ekiciligini artiran bir baska
faktordir. Calisma, altyapinin iyiligine iliskin ii¢ hipotezden ikisini (hipotez 6 ve 7)
dogrulamaktadir. Asfaltlanmis yol oranmi gosteren degiskenin anlamli ¢ikmamasi,
gecis ekonomilerinin yapisindan kaynaklanabilir. Gegis ekonomisini yasayan Ve
caligmada yer alan bir ¢ok iilkede Sovyetler Birligine bagl iken yollarini tamamlamig
ve asfaltlanmis yol oran1 %100’lere varmasina ragmen bu {iilkeler diisiik diizeyde DYY

akimi ¢eken iilkelerdir.

Elde edilen sonug¢lar kalkinmis iilkelere dogru daha fazla DYY olacag:
konusundaki hipotezi (hipotez 9) desteklememektedir. Kalkimus iilkelerde kisi basina
diisen GSYIH diizeyi oldukca yiiksektir. Bu sonug kisi basma GSYIH diizeyini gosteren

degiskenin isareti ile uyumlu bir sonu¢ gostermektedir.

Calisma bolgeler agisindan incelemede 1995-2002 yillar1 arasina 6zgii sonuglar
ortaya koymaktadir. Bolgeler acgisindan degerlendirildiginde Avrupa ve Latin
Amerika’da yer alan iilkeler bir takim avantajlara sahiptir. Ciinkii diinyanin en biiyiik
DYY sermayesi sahibi tlkeleri Avrupa’da ve Kuzey Amerika’da yer almaktadir. Bu
bdlgesel yakinlik, yatirimcilarin karar almasinda etkili olmaktadir. Afrika’nin en biiyiik

avantaji zengin hammadde kaynaklarma sahip olmasidir. Afrika, basta makro ekonomik
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gostergeler olmak iizere altyapi, politik istikrar ve diger kurumsal degiskenler acisindan
genel olarak kot bir diizeye sahiptir. Afrika diisiik maliyetli emek giiciine sahip
olmasina ragmen isgiiciiniin egitim diizeyi ¢ok diisiik ve niteliksizdir. Ayrica diinya
geneline, ulasim agisindan da uzaktir. Bu nedenlerden dolay1 Afrika’ya ait degiskenin
katsayisinin  biitiin modellerde negatif ¢ikmaktadir. Asya’nin bolgesel acidan
dezavantajlara sahip olmasi ¢alismanin kapsadigi yillardan kaynaklanabilir. 1995-2002
yillar1 arasinda 1997 Asya Krizi ve 2000 yilindan sonra da SARS tehlikesi yasanmustir.

Calismada kurumsal degiskenlerin tamamimin beklentilere uygun ve
cogunlugunun anlaml oldugu goriilmektedir. Kurumsal modelde biirokrasinin etkinligi,
yolsuzlukla miicadele ve hukukun iistiinliigiiniin DYY {izerine etkisi istatistiksel olarak
anlamsizdir. Hukukun istiinliigii ile biirokrasinin etkinligi birbiri ile iligkilidir. Hukukun
iistiinliigii ilkesinin egemen oldugu bir yapida biirokrasi etkin bir sekilde ¢caligmaktadir.
Bu iki degiskenin birlikte anlamsiz ¢ikmasi olasidir. Burokrasinin etkinligi ve
yolsuzlukla miicadele degiskenlerinin birlikte anlamsiz ¢ikmasi ise CUS’larin ev sahibi
iilkedeki biirokratik sorunlar1 asabildigini ve yolsuzluklara katlandigini gdsterebilir.
Calisma bulgulari, s6z hakki ve hesapverilebilirlik, politik istikrar, dizenlemelerin
kalitesi ve kurumsal iyilik endeksleri ile ilgili hipotezleri (hipotez 10, 11, 13 ve 16)
desteklemektedir. Politik istikrar ve diizenlemelerin kalitesi degiskenlerinin DYY
Uzerine etkisi daha yiiksek diizeyde anlamlidir. Kurumsal faktorlerin yer aldigi diger
model bélgesel-kurumsal modeldir. Bu modelde, bdlgesel farkliliklarin da ele alinmast
kurumsal degiskenlerin anlamliliklarint gliglendirmistir. Bolgesel-kurumsal modelde
sadece s0z hakki ve hesapverilebilirlik degiskeni istatistiksel olarak anlamsizdir. Genel
olarak kurumsal faktorler agisindan galismanim sonuglar1 incelendiginde, bir iilkedeki

kurumsal faktdrlerin iyilesmesinin DY'Y ¢ekiciligini artiracagini ortaya koymaktadir.
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SONUC

Calisma sonucunda, DYY’yi etkileyen geleneksel degiskenlerden ilki olan
piyasa biyilikligiiniin DYY tizerinde etkili olmadig1 goriilmektedir. Sadece piyasaya
yonelen CUS’lar igin piyasa biiyiikligii belirleyici faktor olabilir. Ancak gliniimiizde
liberal diizenlemelerin, BT A’larin giderek artmasi tilkeleri disa agik hale getirmistir. Bir
ev sahibi iilkenin piyasa biiyiikliigli yerine, iiyesi bulundugu ve serbest ticaret
yapabildigi bdlgenin piyasa biiyiikliigii belirleyici olmaya baslamistir. Bu sonucu disa
aciklik diizeyinin DYYY {izerine etkisinin dnemini belirterek giiclendirmek miimkiindiir.
Ekonomik faktorlerde 6nemini yitiren ve literatiirde de net sonuglara ulasilamayan bir
diger faktor emek maliyetidir. Son donemde teknoloji transferlerine dayanan yatay
DYY’lerin artmasi, CUS’lar1 ucuz isgiicli yerine nitelikli isgiicli arayigina itmektedir.
Ortadgretime kayith 6grenci orani yiiksek olan ev sahibi iilkelerin, yiksek miktarda
DYY aldig1 sonucu g6z 6ninde bulundurulursa emek maliyetinin neden ikinci planda
oldugu anlagilmaktadir. Ayrica, CUS’larin {iretim maliyetlerinde niteliksiz isgiicli

maliyeti giderek diismektedir.

Disa agiklik diizeyi, DYY’lerin en 6nemli ekonomik belirleyicilerinden biridir.
Daha fazla DYY akimi ¢ekmek isteyen iilkeler diinya ekonomisi ile entegrasyonunu
artirmak zorundadir. Uretim maliyetlerini azalttigindan kurumlar vergisi oranlarmin
diisik olmasi, DYY akimlarmi etkileyen diger ekonomik degiskendir. Ayrica CUS’lar
yatirrm yapmak istedikleri ev sahibi iilkedeki makro ekonomik istikrar1 dikkate
almaktadir. Uzun donemli makro ekonomik istikrar CUS’larin karliligint tahmin
edebilmesi agisindan 6nemlidir. Calismada altyapmin kalitesi, incelenen bir diger

yondur. Altyapmin iyi olmasi iiretimi kolaylastirmaktadir.

Ulkelerin aldigi DYY’yi etkileyen bir baska unsur, bulunduklar1 bdlgeden
kaynaklanan farkliliklardir. Afrika ilkeleri zengin hammadde ve yeralt1 zenginliklere
sahip oldugu gibi diisiik alim giicli, niteliksiz isgilicli, makro ekonomik ve politik
istikrarsizliklar nedeni ile dezavantajlara sahiptir. Asya — 0zellikle Giliney Asya — politik
istikrar ve kurumsal degiskenler acisindan diger gelismekte olan bolgelere nazaran
yiiksek diizeyde olmasina ragmen 1995-2002 yillar1 arasinda, 1997 Asya, 1998 Rusya
Krizinin ve ardindan 2000 yilinda SARS salgininin etkisi ile DYY akimi miktarinda
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azalmaya neden olmustur. Latin Amerika iilkeleri diinyanin en biiylik sermaye sahibi
ilkesi ABD’ye yakinligi nedeni ile avantaja sahipken, makro ekonomik istikrar
acisindan dezavantaji vardir. Bu nedenle ulkeler, bulunduklar1 bolge nedeniyle sahip

olduklar1 avantajlar siirdiirmeli, dezavantajlarin1 gideren diizenlemeler yapmalidir.

Calismanin bulgulari, kurumsal kalitenin yiiksek oldugu iilkelere dogru DYY
akimmin arttigini gostermektedir. Kurumsal faktorler, DY'Y nin 6nemli belirleyicisidir.
Sozhakki ve hesapverilebilirlik bir {ilkede demokratiklesmenin gostergesidir. Hukukun
ustiinligii ile birlikte sozhakki ve hesapverilebilirlik, bir yatirimer agisindan miilkiyet
haklarmin korunmasi ve imzaladig1 ¢ok tarafli sozlesmelerin uygulanacagini, sorunlar
yasandiginda ise hakkini arayabilecegi konusunda giiven ortamini olusturur. Ev sahibi
iilkede politik istikrar ve diizenlemelerin kalitesinin yiiksek olmasi gelecege yonelik
belirsizlikleri ortadan kaldiracagindan, DYY ¢ekiliciligini artrmada 6nemli kurumsal
faktorler arasinda yer almaktadir. Yolsuzlukla miicadelenin 6zenle yiiriitiildigi ve
biirokrasinin etkinliginin yiiksek oldugu ev sahibi iilkelerde ise yatirim dncesi ve sonrasi
islemler hizlidir ve CUS’larin yatirim maliyetleri yolsuzlugun oldugu iilkelere gore
daha diisilk olmaktadir. Sonug olarak, kurumsal kalitenin yiiksek olmasi, CUS’larin
yatirrm maliyetlerini azaltacagindan ve gelecege doniik belirsizlikleri ortadan

kaldiracagindan DYY’yi 6zendirir.
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