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YONETIiSiM GOSTERGELERININ DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR
UZERINDEKI ETKISi:
AVRUPA BIiRLiGi ULKELERINDEN DELILLER?
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OZET

Bu ¢alismamn amaci, yonetisimin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisini
Avrupa Birligi iilkeleri ¢ercevesinde arastirmaktir. Belirtilen amag dogrultusunda Avrupa
Birligiiilkelerine ait 2002-2017 donemi yillik verileri kullanilarak panel veri regresyon analizi
yvapumistir. Analiz sonucunda, siyasi istikrar-siddetsizlik ve diizenleyicilik kalitesi ile
dogrudan yabanct yatirnimlar arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliski oldugu
goriilmiistiir. Ancak ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirlik ile dogrudan yabanct yatirimlar
arasinda istatistiksel olarak anlaml ve negatif iliski bulgulanmustir. Ulasilan bulgular,
dogrudan yabanct yatirimlart ¢ekmek isteyen iilkelerin siyasi istikrar ve siddetsizlik ile
diizenleyicilik kalitesine onem vermeleri gerektigini gostermektedir.
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THE EFFECT OF GOVERNANCE INDICATORS ON FOREIGN DIRECT
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EVIDENCE FROM EUROPEAN UNION COUNTRIES

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the effect of governance on foreign direct
investments with in the framework of European Union countries. For this purpose, panel data
regression analysis was performed using the 2002-2017 annual data of the European Union
countries. As a result of the analysis, it was seen that there is a statistically significant and
positive relationship between political stability-nonviolence and regulatory quality and
foreign direct investment. However, a statistically significant and negative relationship was
found between voice and accountability and foreign direct investments. The findings show that
countries that want to attract foreign direct investments should give importance to political
stability and nonviolence and regulatory quality.
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GIRIS

Yonetisim kavraminin giiniimiiz toplumlarinda 6nemli bir konuma gelmesi,
1989 yilinda Diinya Bankasi tarafindan yayinlanan “Sub Saharan Africa: From Crisis
to Sustainable Growth” isimli raporda Afrika tilkelerinin kalkinmada yasadiklari
sorunlarin esas sebebinin “yonetisim krizi” oldugunun agiklanmasiyla baslamistir. Bu
raporda Banka bir yonetisim krizinden bahsetmekle birlikte, iyi yonetisimin ne demek
oldugundan bahsetmemistir. Diinya Bankasi’nin 1992 raporunda ise (World Bank,
1992) yonetigimin tanimini yaparak kavrama dikkat ¢ekmistir. Bu tanima goére
yonetisim “Bir tilkenin kalkinma i¢in ekonomik ve sosyal kaynaklarimin yonetiminde
giictin nasiu kullanildig1” olarak ifade edilmistir. Yani yOnetisim giiciin ne sekilde
kullanilacag: ile ilgilenirken sonraki yillarda “iyi” sifatini alarak nasil kullanilacagina
iliskin bir kavram haline gelmistir. Iyi yonetisimin iilkelerde viicut bulmasi i¢in Diinya
Bankasi, Birlesmis Milletler Kalkinma Programi, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi
Teskilati, Uluslararas1 Para Fonu ve Avrupa Birligi 1yi yonetisim ile ilgili genel ilke
ve gostergelerin olusturulmasinda katki saglamiglardir. Buna gore bir iilkede iyi
yonetisimden bahsetmek i¢in hukukun istiinliigii, seffaflik, hesap verebilirlik,
katilimeilik, yolsuzlugun kontrolii, yasal ¢ergeveler gibi ilkelerin kurumsal yapilarda
etkin olmas1 gerekmektedir.

Diinya Bankasi ekonomistleri Daniel Kaufman, Aart Kraay ve Pablo Zoido-
Lobaton tarafindan olusturulan Diinya Bankas1 Y 6netisim Gostergeleri (World Bank
Governance Indicators: WGI) projesi kapsaminda 1yi yonetisimin Sl¢iilmesi igin alt1
temel gosterge olusturulmustur. Bu gostergeler, ifade 6zgiirliigii ve hesap verebilirlik,
siyasi istikrar ve siddetsizlik, hiikiimetin etkinligi, hukukun istiinliigii, diizenleyicilik
kalitesi ve yolsuzlugun kontrolii olarak belirlenmistir. Bu gostergeler tilkelerin politik
ve kuramsal yapilar1 hakkinda bilgi vermektedir. Politik ve kurumsal yapi ise tilkelerin
makroekonomik gostergelerini etkileyen temel degiskenlerden biri haline gelmistir.
Baslangicta ekonomik biiyiime ve kalkinmanin belirleyicisi olarak kurumsal yap1
modellere dahil edilirken, giderek daha fazla ekonomik degiskenin belirleyicisi olarak
modellere dahil edilmektedir. Bu degiskenlerden biri de dogrudan yabanci
yatirimlardir.  Literatiire  incelendiginde  dogrudan  yabanci  yatirimlarin
makroekonomik belirleyicileri iizerine yapilan ¢alismalarda 1990’larin sonuna dogru
kurumsal belirleyicilerin de eklendigi goriilmektedir. Bu konudaki arastirmalar analiz
edildiginde genel bir sonug olarak iyi yonetisim ilkelerini biinyesinde barindiran
kurumlarin dogrudan yabanci yatirnmlari g¢ekmekte etkili oldugu sdylenebilir.
Dolayisiyla aralarinda pozitif bir iligkinin varligindan s6z edilmektedir. bu genel
sonuca ragmen celiskili sonuglara rastlamak ve yonetisimi olusturan ilkelerin en
azindan bazilar1 ile dogrudan yabanci yatirimlarin iliskisiz oldugu ya da negatif iligkili
oldugu seklinde sonuglara da rastlamak miimkiindiir.
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Bu ¢aligmanin amaci, yonetisim gostergelerinin dogrudan yabanci yatirimlar
iizerindeki etkisini teorik ve ampirik olarak incelenmesidir. Bu dogrultuda ¢aligmamiz
iic boliim halinde diizenlenmistir. Girisi takiben ikinci kisimda dogrudan yabanci
yatirimlar ile yonetisim arasindaki iliski teorik boyutta aciklanmistir. Ugiincii kisimda
dogrudan yabanci yatirimlar ve yonetisim arasindaki iligki incelenmistir. Dordiincii
kisimda ilgili alandaki literatiirden se¢ilmis calismalara yer verilmistir. Besinci
kisimda ise yonetisim gostergelerinin dogrudan yabanci yatimlar lizerindeki etkisi
Avrupa Birligi iilkeleri 6zelinde panel veri regresyon analizi ile incelenmistir.
Calismanin sonu¢ kisminda analiz bulgular1 degerlendirilmis ve politika 6nerilerinde
bulunulmustur.

1. YONETISIM KAVRAMINA KURAMSAL BAKIS

Yonetisim esas itibariyle kamu yonetimi i¢indeki yonetim kavraminin 21.
ylzyildaki gorlinlimiidiir. Bu anlamda yaklasik 20 yillik ge¢cmisi olan yeni bir
paradigmadir.

Yonetisim kelimesinin tarihsel kokeni incelendiginde, Ingilizce orjinali olan
“governance”in Yunanca diimen tutmak, kilavuzluk yapmak manalarina gelen
“kubernan” fiilinden geldigi goriilmektedir. Bu sozciik ortagagda Latince “Gubernare”
kilavuzluk yapmak, yonetmek ve kural koymak anlaminda kullanilmistir. Anne Mette
Kjaer, kavramin “governance” olarak 14. ylizyilin ortalarinda bilindigini yonetisimle
ilgili derinlemesine arastirma yaptig1 eserinden 6rneklerle belirtmis ayrica eserinde
kavramin Ozlinde tarafsiz bir anlam igerdigini, bu nedenle i1yi ve kotii sifatlar
eklenerek kullanildigini; gliniimiizde ise idare etmek, hiikiimet etmek gibi anlamlara
geldigini saptamistir (Giindogan, 2013: 15).

Yonetisim kavrami hem akademik yazinda hem de giris kisminda da
belirtildigi lizere uluslararas1 kuruluglar tarafindan gesitli sekillerde tanimlanmustir.
Ornegin Rosenau yonetisimi, resmi ve yasal olarak belirlenmis sorumluluklarin
zorunluluga veya zorunlu olmamaya dayanan ortak amaglar1 goniilliilik esasi ile
destekleme faaliyetleri olarak ifade eder. Yonetisim devlet kurumlarin1 benimsemekte
ayn1 zamanda da kendi amaclar1 dahilinde olan kisilerin ve kuruluslarin ihtiyaglarini
karsiladigi, isteklerini yerine getirdigi, ileriye gittigi gayri resmi sivil toplum
mekanizmalarint da ortaya koymaktadir. Resmi olarak onaylanmis anayasal ve
tiziikler gibi dl¢iit dis1 anlamlara bagli olan bir kurallar sistemidir. Yonetisim ancak
cogunluk tarafindan kabul edilirse iyi isleyen bir yonetim sistemine doniisiir (Rosenau,
1992: 4). Rhodes ise yonetisimi kendi kendine orgiitlenme olarak tanimlamustir.
Rhodes’e gore yonetisim; minimal devlet, yeni kamu isletmeciligi, kurumsal
yOnetigim, iyi yOnetigim, sosyo-sibernetik sistem ve kendinden organize aglar
(Rhodes, 1996: 652) seklinde kullanilmaktadir.

Yonetisime “yonetim” tarafindan bakan Kooiman (2003) yonetigimi, yonetim
ile ilgili teorik kavramlarin bir toplami olarak ifade etmistir. Yonetisim ile ortak
sorumluluklarin ve etkilesimli sosyal politik yapilarin olusturulmasi hedeflenmekte,
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bunun iginde ortak sorumluluk alacak aktorler arasinda iletisim tesvigi saglanmaktadir
(Kooiman, 2003: 4).Yani toplumsal faaliyetlerin ¢esitli ve karmasik oldugu alanlarda
tek bir yonetim kurumunun mesru ve etkili bir yonetim gerceklestirebilecegini
vurgulamaktadir.

Diinya Bankasi’nin 6nemli arastirmacilarindan Kaufmann, Kraay ve Zoido
tarafindan yonetisim “otoritenin belirli bir iilkede nasil uygulandigini belirleyen
gelenekler ve kurumlar” olarak tanimlamigtir. Yonetisim kavraminin, hiikiimetlerin
mevcut kaynaklarii kullanmada etkin politikalar yapmasini, hiikiimetlerin secilme
slire¢lerini ve hesap verilebilir olmasini, aralarinda ekonomik ve sosyal etkilesimi
yonetimi altinda bulunduran kurumlarin vatandasa ve devlete saygi duymasini
icermektedir (Kaufmann vd., 1999: 1).

Diinya Bankas1 “bir iilkenin kalkinma i¢in ekonomik ve sosyal kaynaklarinin
yonetiminde giiclin nasil kullanildigi” seklinde tanimlarken (World Bank, 1992); IMF
yOnetisimi, “kurumsal yap1 olarak ve kurumun karar alma siireclerini ve faaliyetlerini
yoneten resmi ve gayri resmi iliskiler” olarak tanmimlamaktadir. Iyi yonetisim,
paydaslarin degerlendirme yapmalarina olanak saglayan seffafligi kolaylastirarak ve
iiyeligin uygun temsilini saglayarak Uluslararas1 Para Fonu’nun mesruiyetine katkida
bulunabilir (IMF, 2008: 2). Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (Organisation for
Economic Co-operationand Development: OECD)Diinya Bankasinin tanimina uygun
olarak yonetisimi, “ekonomik ve sosyal kalkinma igin kaynaklarin yonetimi ile ilgili
olarak toplumda dissallik ve kontroliin kullanilmas1” olarak ifade etmistir. Bu tanim
kamu sektoriintin 6zel sektoriin faaliyetlerine altyapr olusturmasini, faydalarin
dagiliminin tespitinde ve yoneten ve yonetilen kesim arasindaki iligkinin niteliginin
belirlenmesi roliinii kapsamaktadir. OECD yonetisimin(i) politik rejim big¢imi, (ii) bir
iilkenin ekonomik ve sosyal kaynaklarin1 yonetiminde otoritenin uyguladig siiregler,
(iii) hiiktimetin politika yapma, uygulama ve uygularken devlet fonksiyonlarini yerine
getirme kapasitesi olarak {i¢ yoniinii birbirinden ayirmistir. OECD, y6netisim i¢in dort
temel boyut onermistir; hukukun {stiinliigii, kamu sektorii yonetimi, yoksullugun
kontrol altina alinmasi1 ve asgari alanda asir1 harcamalarin azaltilmasidir (OECD,
1995: 14). Birlemis Milletler Kalkinma Programi’nin (United Nations Development
Programme: UNDP) 1997 yilinda yayimladig1 “Governance for Sustainable Human
Development” baslikli raporda yonetisim, “Bir iilkenin iglerinin yiiriitiilmesi i¢in her
asamada kullanilan ekonomik, politik ve yonetsel yetkilerin uygulanmasidir” seklinde
tanimlanmistir. OECD’den farkli olarak UNDP yonetisimi ekonomik, politik ve idari
olmak {izere ii¢ temel boyut iizerinde incelemistir. Ekonomik yonetisim, tlkelerin
karsilikli  ekonomik faaliyetlerini ve diger {ilkelerle yiriittiigii ekonomik
faaliyetlerinde ilinkisini etkileyen karar verme siireci; politik yonetisim, karar verme
stirecindeki ¢6zlim; idari yonetisim ise karar verilen politikalari uygulama siirecidir
(UNDP, 1997) olarak tanimlanmistir. Ve nihayet Avrupa Birligi, Komisyonun 25
Temmuz 2001 tarihli hazirlamis oldugu “Avrupa Yonetisimi: Beyaz Kitap” (European
Governance: A White Paper) isimli ¢calismasiyla kendi yonetisim tanimini yapmigtir



SAKARYA IKTISAT DERGISI CILT 10, SAYI 1, 2021, SS. 1-24
THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS, VOLUME 10, NUMBER 1, 2020, PP. 1-24

(Okgu, 2007: 300). Beyaz Kitap’ta yonetisim, “katilimcilik, agiklik, hesap
verilebilirlik, etkinlik ve tutarlilik ilkelerinin uygulanmasinda yetkilerin Avrupa
diizeyinde nasil kullanildigin1 belirleyen kurallar ve davraniglar siireci” olarak
tanimlanmistir (EC, 2001: 8). Bu anlamda yonetisim, Avrupa’daki oyuncular (Avrupa
toplulugu, iiye devletler, bolgesel ve yerelmakamlar ve 6zel partiler) ve karar
vericilerin arasindaki karar verme ilkeleri ve araglaridir (EC, 2003: 31). Uluslararasi
kuruluglarin yonetisim yaklasimlari incelendiginde, akademik yazindan farkli olarak
yonetisimin ne oldugunun yani sira ilke ve boyutlarinin neler oldugu da agikca ortaya
konmustur.

Yonetisim kavramina yonelik tanimlamalar ve agiklamalar yonetisimin nasil
olmas1 gerektigi sorularini da aralamistir. Bu sorularin cevabi yonetisim kavraminin
online “iy1” sifatinin eklenerek “iyi yoOnetisim” olarak isimlendirilmesine de yol
acmistir. Bazi kaynaklarda yonetim ve yonetisim kavramlar1 birbirleri yerine

kullanilsa da esasen farkli kavramlardir.

Bir iilkede ekonomik ve sosyal kaynaklarin yonetiminde giiciin ne sekilde
kullanildigini ifade etmek igin “ydnetisim”; giiciin kullaniminda idari birimlerin ne
derece etkili, seffaf, diirlist ve hesap verebilir oldugunu anlatmak icin de “iyi
yonetisim” kavrami kullamlabilmektedir (Giindogan, 2013: 27). Iyi y®netisim
kavrami, devletler agisindan daha fazla seffafligin saglanmasi, etkinlik, tarafsizlik,
sorumluluk ve katilim gibi konular iizerinde durmaktadir. Iyi yonetisim ve etkin bir
kamu sektorii idaresi sosyal degisimin ve basarili bir ekonominin zeminini olusturur.
Tim bu degerler siyasal sorumlulugun gelistirilmesi, etkin isleyen hukuk diizeni,
katilimin artirilmasi, devlet ve vatandaslar arasinda karsilikli bilgi akiginin saglanmasi
gibi kapsamli hedeflere doniistiiriilebilir. Ayni zamanda iyi yoOnetisim devletin
kurumsal yapilanmasini giiclendirmenin de bir yolunu olusturmaktadir (Oztiirk, 2002:

27-28).

Diinya Bankasi i¢in iyi yonetisim, saglam kalkinma yonetimi ile es anlamlidir.
Diinya Bankasi’nin yoOnetisime ilgisi, destekledigi kalkinma cabalarinin etkinligi
konusundaki endiselerinden kaynaklanmaktadir (World Bank, 1992).

2. YONETISIM VE DOGRUDAN YABANCI YATIRIM iLiSKiSi

Dogrudan yabanci yatirimlarin bir iilkeyi tercih etmesinde ¢ok ¢esitli nedenler
vardir. Bu nedenlerin biiyiik bir kismi ekonomik iken bir kismi da bu ekonomik
faktorleri de etkileyen ve alt yapi olarak da adlandirilan politik ve kurumsal
faktorlerdir. Giinlimiizde ¢ok uluslu sirketlerin 6zellikle uygun alt yapisi olan iilkeleri
tercih bilinmektedir. Hatta uygun alt yap1 kosullarinin daha ¢ok gelismis iilkelerde
bulunmasi nedeniyle bugiin ¢ok uluslu sirketlerin bu iilkelere yatirim yaptiklar
goriilmektedir. Dolayisiyla bugiiniin kiiresellesmis diinyasinda dogrudan yabanci
yatirimlar1 gekmek i¢in kurumsal faktorler ya da kurumsal kalite son derece dnemlidir.
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Kaynak dagiliminda etkinliginin saglanmasi, belirsizliklerin diisiirtilmesi,
piyasa aksakliklarinin giderilmesi, pozitif digsalliklarin tedarik edilmesi ile islem
maliyetlerinin azaltilmasi1 kaydiyla ekonomik biiylimeyi etkiledigi varsayilan
“kurumsal kalite” kavrami, cogu zaman “yonetisim” ve “ekonomik 6zgiirliik” gibi
kavramlara atifta bulunularak tanimlanmakta olup, iilkelerin risk durumlari, politik
diizenleri, yolsuzluk diizeyleri, sivil ve insani haklara iligkin yapilan diizenlemeler ile
hukukun iistiinliigii gibi degiskenler ¢cer¢evesinde agiklanmaktadir (Yamak, 2017: 67).

Kurumsal kalite denildiginde ilk akla gelen kavram olan yonetisimin, dogrudan
yabanc1 yatirimlar i¢in 6nemli olmasinin birka¢ nedeni bulunmaktadir. Yonetisim her
seyden Once uluslararasi sermayenin (gerek kisa siireli gerekse dogrudan yabanci
yatirim olarak adlandirilan uzun vadeli sermayenin) kendini giivende hissedebilecegi
bir ortamin tesis edilmesi agisindan 6nemlidir. Ikinci olarak, kurumsal kalite ve
verimlilik iligkisi temelindedir. Kurumsal kalite verimlilik beklentisini yiikselterek, 1yi
yonetisim yapilar1 sayesinde yabanci yatirimeilar cekebilmektedir. Ugiinciisii, birinci
nedenle de iligkili olarak, zayif kurumlarin yabanci yatirimlar/yatirimeilar igin ek
maliyetlere neden olmasidir. Buna en 1yi 6rnek yolsuzlugun yatirimciya ek bir maliyet
olusturmas1 verilebilir. Dogrudan yabanci yatirimlarin batma maliyetleri yiiksek
olacagi i¢in ev sahibi iilkedeki diisiik hiikiimet etkinligi, politik istikrarsizlik, hukuk
sitemindeki zayifligin miilkiyet haklarin1 glivence altina almamasi gibi durumlar
karsisinda savunmasiz olmasidir (Benassy-Quere vd., 2007: 764).Yatirimcilarin
milkiyet haklarmmin zayif korunmasi, hukukun {stiinliigliniin zayif olmasi ve
politikacilara ve is diinyasinin segkinlerine uygulanan zayif kisitlamalar gelismekte
olan iilkelerde goriilen kurumsal sorunlardir.

Dogrudan yabanci yatirimlarla yonetisim arasindaki iligki literatiirde gesitli
sekillerde ve farkli gostergeler kullanilarak degerlendirilmistir. Ornegin; Gastanaga
vd. (1998), politik ve kurumsal degiskenlerin (yolsuzluk, birokratik gecikme,
kamulastirma riski, s6zlesme uygulamalari, kurumlar vergisi oranlari, tarife oranlari,
uluslararas1 sermaye akimlarimin disa agiklik diizeyi ve doviz kuru aksakliklari)
dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde 6nemli derecede etkisi oldugunu belirtmektedir.
Grogan ve Moers (2001)’de, miilkiyet haklari, hukukun istiinliigi, yatirimlarla ilgili
kanunlar ve sivil toplum degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde etkili
oldugunu ifade etmektedir.

Yonetisimin temsili olarak goriilen 6nemli bir gosterge de demokrasidir. Pek
cok calismada yonetisimin temsili olarak kullanilan demokrasi ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda pozitif korelasyon oldugu gériilmiistiir. Ornegin, Arslan ve Okten
(2010), demokrasinin dogrudan yabanci yatirimlar igin 6nemli bir faktor olduguna
deginmis ve dogrudan yabanci yatirim girisinde demokratik diizen 6nemli bir faktor
olarak ortaya koyarken, Doytch ve Eren (2012)’de dogrudan yabanci yatirimlarin
sektorel dagiliminin belirleyicilerini, yatirimin ortamina ve demokrasinin durumuna
bakarak incelediklerinde ev sahibi iilke demokrasisinin devletin tarimsal ve imalat
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sanayi yatirimciligini da olumlu ydnde etkiledigini belirtmistir. Ay vd. (2016),
yolsuzluk ve demokrasi faktdrlerinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde anlaml
etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir.

YoOnetigimi temsil eden burada da sayilan ve daha fazla gostergenin dogrudan
yabanci yatirimlar ile iligskisinin genellikle pozitif (literatiir incelemesi kisminda da
belirtildigi gibi) oldugu goriilmektedir. Y onetisim gostergelerinin diizeyinin iyi olmasi
dogrudan yabanc1 yatirimlart olumlu etkilerken, bu gostergelerdeki bozulma olumsuz
etkilemektedir. Ornegin Drabek ve Payne (2002) seffaf olmayan politikalarin diisiik
dogrudan yabanci yatirimlara neden oldugunu bulgulamaktadir. Yine benzer sekilde
Zhao vd. (2003)’de yiiksek yolsuzluk ve diisiik seffafligin dogrudan yabanci
yatirimlarin ev sahibi tilkelere girisini 6nemli 6lgiide engelledigini gostermektedir.

3. LITERATUR INCELEMESI

Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlar ile yonetisim gostergeleri arasindaki
iliskiye dair yerli ve yabanci arastirmacilar tarafindan yapilan g¢alismalardan ve
sonuglarindan bu bdliimde bahsedilmektedir. Bu caligmalarin literatiirde ozellikle
2000°1i yillarin basindan itibaren yer almaya basladigi goriilmektedir. Burada bu
caligmalardan secili 6rnekler verilmektedir.

Grogan ve Moers (2001), 1990-1998 doneminde 25 gegis ekonomisindeki
bliyiime ve dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicisi olarak kurumlarin 6nemini
aragtirmistir. Hukukun dstiinliigii, miilkiyet haklari, yatirimlarla ilgili kararlar ve sivil
toplum faktorleri kurumsal yapini belirleyicileri olarak alinmistir. Her bir kurumsal
degisken icin siradan En Kiiglik Kareler Yontemi regresyon analizi yapilmistir. Analiz
sonucunda, 25 gecis ekonomisinde kurumsal kalitenin biiylimeyi ve dogrudan yabanci
yatirim girigini etkilemede gii¢lii bir belirleyicisi oldugunu desteklemektedir.

Stein ve Daude (2001), kurumsal kalitenin dogrudan yabanci yatirimlarin yer
secimi tizerindeki etkisini OECD ve OECD disinda 63 iilke i¢in 1995-1997 yillan
arasinda Cekim Modeli (Gravity Model) ile arastirmistir. Kurumsal kalitenin
olglilmesi i¢in Kaufmann vd. (2011) tarafindan olusturulan Diinya Bankasi Yonetisim
Gostergelerinin  her birinin ortalamas1 kullanilmistir. Analiz sonucunda ifade
ozglirliigii ve hesap verebilirlik disindaki diger degiskenler istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Sonrasinda Uluslararas1 Risk Rehberi’nden kurumsal kalite ile ilgili
alinan veri seti ile yapilan analizde, hiikiimetin sdzlesmeleri gecersiz saymast riski ve
kamulastirma riskinin olmamasinin dogrudan yabanci yatirimlar tesvik edici etkisi
olduguna ulasilmistir.

Globerman ve Shapiro (2002), yonetisim altyapisinin 1995-1997 doneminde
gelismis ve gelismekte olan tlkelerin biiylik ¢apta bir 6rnegi i¢in dogrudan yabanci
yatirim girigleri ve ¢ikislar1 lizerindeki etkilerini incelemistir. Yonetisimin altyapisi
Kaufmann vd.’nin (2011) tahmin ettigi alt1 yonetisim gostergesi ile ol¢iilmistiir. Elde
edilen bulgular, yonetisim altyapisinin dogrudan yabanci yatirimlarin giris ve
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cikislarinda 6nemli bir belirleyici oldugunu gostermektedir. Yonetisim altyapisina
yapilan yatirimlarin sadece yabanci sermayeyi ¢ekmekle kalmadigini, ayni zamanda
cok uluslu sirketlerin yurtdisina ¢ikiglar1 ve yatirim yaptiklart kosullar1 da yarattigini
belirtmistirler. Yine ayni yazarlar baska bir ¢alismalarinda (Globerman ve Shapiro,
2003), ABD menseli dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicisi olarak yonetigim alt
yapisini (alt yapidan kasit islem yapma 6zgiirliigii, miilkiyet haklarmin giivenligi ve
hiikiimet ile yasal islemlerin seffafligini sart kosan diizenlemeler, mevzuatlarin ve
yasal sistemin Ozellikleridir.) incelemiglerdir. Yapilan analizde iki asamali bir
tahmin prosediirii kullanilmaktadir. {lk asamada bir iilkenin dogrudan yabanci yatirim
alicis1 olma ihtimali tahmin edilmigtir. Buna gore asgari seviyede etkili bir yonetisim
esigine sahip olmayan iilkelerin dogrudan yabanci yatirim almasinin olasi olmadigini
gostermektedir. ikinci asamada ise, yonetisim esigine sahip olan iilkelere dogrudan
yabanci yatirim akisi analiz edilmistir. Bulgular, yonetisim altyapisinin ilkeler
arasinda ABD menseili dogrudan yabanci yatirm akisinin - miktarinin
belirlenmesinde kritik bir oynadigin1 géstermektedir.

Anghel (2005), bir iilkedeki kurumlarin dogrudan yabanci yatirim girisini
etkileyip etkilemedigi sorusuna cevap aramistir. Kurumsal kalite endeksleri i¢in
zaman serilerinin olamamasi nedeniyle bu ¢alismada 1996-2004 donemine ait kesitsel
verilerle analiz yapilmistir. Kurumsal yapiin gostergesi olarak, hiikiimetin etkinligi,
politik istikrar, diizenleyicilik kalitesi, miilkiyet haklari, yolsuzlugun kontrolii,
biirokratik engeller ve is diizenleme endeksi degiskenleri kullanmistir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgular, kurumlarin dogrudan yabanci yatirimlari etkiledigini
gostermektedir. Yani kurumsal yapilar1 zayif lilkeler dogrudan yabanci yatirimlar
daha az ¢ekmektedirler.

Cuervo-Cazurra (2006), yolsuzlugun dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki
etkisini inceledigi ¢alismada, 183 i¢ ekonomiden 106 ev sahibi iilkeye iki yonlii
dogrudan yabanci yatirim girislerini analiz etmistir. Cok sayida iilke dahil edilerek
yapilan ¢alismada esas olarak yolsuzlukla dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
iliskinin, dogrudan yabanci yatirimlarin geldigi iilkeye bagli olarak nasil degistigi
ortaya konmaya ¢alisgilmistir. Elde edilen bulgular, yolsuzlukla dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki iliskinin dogrudan yabanci yatirimlarin geldigi iilke tarafindan
belirlenmekte oldugudur. Soyle ki, dogrudan yabanci yatirimi yapacak yatirimcinin
kendi iilkesinde yolsuzlukla miicadele yasalar1 etkin ise gittigi tilkede de beklentisi
ayni olmaktadir. Eger dogrudan yabanci yatirimi yapacak yatirimcinin kendi
iilkesinde yolsuzluk yayginsa aynisini yatirim yapacagi tilkeden beklemektedir. Yani
dogrudan yabanci yatirimlar ile yolsuzluk arasindaki negatif veya pozitif iligki
tamamen yatirimcinin geldigi tilkeye bagli olmaktadir. Bu pozitif iliski, yatirimin
yapilacak ev sahibi iilkedeki fazla prosediirler karsisinda yabanci yatirimcilarin
risvet yoluyla islemlerini hizlandirmak igin yapilan yolsuzlugun dogrudan yabanci
yatirrm akisinin olumlu etkilemesidir. Negatif yonii ise, yabanci yatirimciya
yolsuzluk i¢in verilen riisvetlerin ek maliyet olusturmasidir.
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Demirtags ve Akgay (2006), yonetisimin dogrudan yabanci yatirimlar
iizerindeki etkisini yatay-kesit veriler kullanarak gelismis ve gelismekte olan 71 iilke
icin 1995-2002 yillarina ait verileri kullanarak analiz etmislerdir. Ydnetisim
gostergeleri olarak s6z hakki ve hesap verebilirlik, biirokrasinin etkinligi, siyasi
iktidar, diizenleyicilik kalitesi, hukukun {stlinliigli ve yolsuzlukla miicadele
degiskenleri kullanilmigtir. Bulgulara gore yonetisim gostergeleri ile dogrudan
yabanci yatirimlar arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur.

Gani (2007), Asya ve Latin Amerika ile Karayip Bolgesinden secilen 17 iilke
icin dogrudan yabanci yatirimlar ile yonetisim gostergeleri arasindaki iliski panel veri
analiziyle aragtirmistir. Analiz igin 1996, 1998, 2000 ve 2002 yillar1 segilmistir. Bu
yonetisim gostergeleri i¢in veri kaynagi Kaufmann ve ark. (2003)’ten alinmistir.
Bulgular, hukukun istiinliigii, yolsuzluk kontrolii, diizenleyicilik kalitesi, hiikiimet
etkinligi ve siyasi istikrarin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde pozitif etkiye neden
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu nedenle, yabanci sermayeyi ¢ekmek i¢in ¢abalayan
iilkelerin, uzun vadeli ekonomik refahlarini en iist diizeye ¢ikarmalar icin hem yabanci
hem de yerli yatirimcilarin ve daha genis pazar katilimcilarinin iyi yonetisimin ¢esitli
yonlerini iyilestirmeleri ve siirdlirmeleri gerekir.

Daude ve Stein (2007), ¢ogu ev sahibi olmak tizere 152 iilkeye, 34 kaynak
iilkeden gelen dogrudan yabanci yatirimlarin kurumsal kalite ile iligkisini incelemistir.
Eszamanlilik sorunlarini minimize etmek i¢in, bu gostergelerin mevcut oldugu en
erken tarih olan 1996 verileri dikkate alimmustir. Yani, kurumsal kalitenin alaka
diizeyini dogrudan yabanci yatirimlarin bir ¢ekim faktorii olarak gosterilmistir.
Yapilan panel veri analizi sonucunda, kurumlarin kalitesinin dogrudan yabanci
yatirimlar lizerinde olumlu etkilerinin oldugu bulunmustur.

Mengustu ve Adhikkary (2011), 1996-2007 doénemi i¢in 15 Asya iilkesine
gelen dogrudan yabanci yatirimlara yonetisim — gostergelerinin  etkileri,
heteroskedastikligi diizeltilmis standart hatalara sahip panel verileri i¢in sabit bir etki
modeli kullanarak incelenmistir. Calismada, sonuglarin sabit etki modeliyle
tutarliligini kontrol etmek icin Uygulanabilir Genellestirilmis En Kiiciik Kareler
(FGLS) ve Prais-Winstein panel tahmin yontemleri kullanilmigtir. Ampirik bulgular,
politik istikrar ve siddetsizlik, hiikkiimet etkinligi, yolsuzlugun kontrolii ve hukukun
dstiinliigii farkli modeller altinda tutarli sonuglar ortaya koymaktadir. Ayrica bu
faktorler yabanci yatirim girislerinin kilit belirleyicileri olarak bulunmustur. Dogrudan
yabanci yatirim girislerinde ifade 6zgiirliigii ve hesap verebilirlik faktorleri arasinda
iligki olduguna dair 6nemli bir kanit bulunamamastir.

Buchanan vd. (2012), 164 {ilkedeki kurumsal kalitenin dogrudan yabanci
yatirim seviyeleri ve oynaklik tizerindeki etkisini 1996-2006 doneminde panel veri
analiz yontemiyle incelemistirler. Yapilan analiz sonucunda, kurumsal kalitedeki tek
bir standart sapma degisikliginin dogrudan yabanci yatirnmlar1 1,69 oraninda
etkiledigini saptamislardir. Bu, yonetisimin (kurumsal kalite vekili) dogrudan yabanci
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yatirimlarin oynakligi {izerinde olumsuz ve Onemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir.

Jadhav ve Katti (2012), BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney
Afrika) ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirimlari ¢ekmede kurumsal ve politik
faktorlerin islevi ve faktorlerin 6nemini incelemislerdir. Bu amagla 2000-2010 yillar
kapsaminda kurumsal ve politik faktorleri biitiinsel bir yaklagimla incelenmesi igin
panel birim kok testi ve ¢oklu regresyon kullanilarak analiz yapilmistir. Analizde,
makroekonomik istikrar (enflasyon orani), siyasi istikrar ve siddetsizlik, devletin
etkinligi, yolsuzlugun kontrolii, diizenleyici kalite, ifade Ozgiirliigii ve hesap
verebilirlik ve hukukun stiinliigii degiskenleri kullanilmistir. Yani Diinya Bankasi
Yonetisim Gostergeleri  dogrudan yabanci yatirimlarin - kurumsal ve politik
belirleyicileri olarak kullanilmistir. Devletin etkinligi ve diizenleyicilik kalitesi
faktorleri, BRICS ekonomilerine dogrudan yabanci yatirim girislerini pozitif yonde
etkilemektedir. Siyasi istikrar, ifade 6zgiirliigii ve hesap verebilirlik ve yolsuzlugun
kontrolii faktorleri ise BRICS ekonomilerine dogrudan yabanci yatirimlarin girislerini
negatif yonde etkilemelerine ragmen, yabanci yatirimlari ¢ekmede bu faktorlerin
onemli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Yine BRICS iilkelerini 6rneklem olarak alan
Jadhav (2012), bu ekonomilerin dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢ekmesinde ekonomik,
kurumsal ve politik faktorlerin roliinii ve bu faktorlerin yatirim ¢ekmedeki
karsilagtirmali agirligint 2000-2009 yillar1 kapsaminda arastirmaktadir. Kurumsal
belirleyici olarak diinya bankasi yonetisim gostergeleri alinmistir. Analiz sonucunda
BRICS ekonomilerinin  dogrudan yabanci yatirimlart ¢ekmede ekonomik
belirleyicilerin kurumsal ve politik belirleyicilerden daha 6nemli oldugunu ortaya
koymustur. Kurumsal ve politik belirleyicilerin ¢ogu istatistiksel olarak anlamli
bulunmamastir.

Bal vd. (2016), yonetisim gostergelerinin aracilik etkisi roliine yogunlasarak,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve iktisadi performans arasindaki iliskiyi ortaya
koymaya calismistir. Bu ¢alismada 2000-2013 yillar1 baz alarak hiyerarsik regresyon
analizi yapilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular, dogrudan yabanci
yatirimlar ve kisi bast GSYIH arasindaki iliskide Diinya Bankasi yonetisim
gostergelerinin kismi aracilik etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Genel olarak
degerlendirildiginde, BRICS iilkelerine gelen dogrudan yabanci yatirimlarin iktisadi
performansi artirici roliinlin yonetisim gostergelerinde meydana gelecek bir iyilesme
ile daha da artacagina isaret etmektedir.

Oransoy ve Mike (2016), 1990-2012 donemi kapsaminda 23 OECD iilkesinde
sosyo-politik faktorler ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligkisini
incelemistir. Bulgulara gore dogrudan yabanci yatirimlar ile sosyo-politik faktdrler ve
pazar biiyiikliigiinii temsil eden GSYIH arasinda pozitif yonde bir iliskiye ulasiimustir.
Bu faktorler arasinda dogrudan yabanci yatirimlarini en cok etkileyen rekabet
kosullarmin adil ve uygunlugu olurken en az etkileyen faktorde siyasi istikrar
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olmustur. Bu sonuglar dogrultusunda, tilkelerin sosyo-politik faktdrlerinde ortaya
cikacak bir iyilesmenin, yabanci yatirimlarin iilkeye c¢ekilmesinde ve dogrudan
yabanci yatirimlara olan gereksinimlerini azaltabilmede dikkate alinmasi gereken bir
etken oldugu seklinde yorumlanmastir.

Ucgler (2017), yabanci yatirimlar ceken gelismekte olan 20 iilkeye ait kurumsal
gostergeler ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi 1990-2014 donemi igin
incelemistir. Kurumsal kalite gostergesi olarak yolsuzluk, hiikiimet istikrari, kanun ve
diizen, biirokratik kalite ve demokratik hesapverebilirlik gostergeleri kullanilmustir.
Bes farkli kurumsal kalite gostergesinden, temel bilesenler analizi yontemiyle
diizenlenen kurumsal kalite endeksi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliski
Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model: ECM) esbiitiinlesme testi ile
incelenmistir. Panel AMG yontemi ile bulunan uzun donem katsayilari, segilen
gelismekte olan iilkeler i¢cin kurumsal kalite diizeyinin dogrudan yabanci yatirim
miktarini pozitif yonde etkiledigini ortaya koymustur.

4. YONETISIM VE DOGRUDAN YABANCI YATIRIM iLiSKiSININ
AMPIRIK ANALIZI
4.1.Y ontem

Calisma birden fazla iilkeye ait yillik veri seti olmasindan dolay1 panel veri
analiz teknikleri kullanilacaktir. Zaman boyutuna sahip yatay kesit veriler bir baska
ifade ile panel veri kullanilarak olusturulan panel veri modelleri yardimiyla ekonomik
iligkilerin tahmin edilmesi yontemine panel veri analizi yontemi ismi verilmektedir
(Tatoglu, 2016: 4). Panel veri modellerinde gozlem sayilar1 yatay kesit ve zaman
serilerine gore ¢ok fazla olacaktir. Boyle bir durumda, elde edilebilecek parametre
tahminleri daha giivenilir ve tahmin edilen modeller daha az kisitlayici varsayima
dayanmaktadir. Panel veri analiz yontemi kesit yada zaman serilerinden farkli olarak
daha karmasik modellerin kurulmasina ve test edilip degerlendirilmesine olanak
tanimaktadir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 37).

Panel veri analizinde kullanilacak temel denklem asagidaki sekildedir
(Tatoglu, 2016: 4):

Yit = Boit + BrieX1ic + Eie (1)

Denklemde Y;;bagimli degiskeni, X;.aciklayici degiskenler (n adet) setini,
Bismatris egim katsayilari vektoriinii, &; hata terimlerini vektoriinii ve f,;.Sabit
kesisim katsayisin1 gostermektedir. Modelde yer alan birim (birey, grup, tilke) say1sii
alt indisi (i=1,....., N) ve her bir gruba ait zamant alt indisi (t=1,...... ,T) ile temsil
edilmistir.

Panel veri modellerinde (1) nolu denklemde yer alang katsayilar1 farkli
birimler i¢in ¢esitli zaman donemlerinde cesitli degerler almaktadir. Bundan dolay1
model tahmin edilirken modelin sabit terimi, egim katsayilari1 ve hata terimi ile ilgili
bazi varsayimlar yapilmaktadir. Bu varsayimlarla elde edilen modeller sabit etkili ve
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tesadiifi etkili modeller olarak adlandirilir (Tatoglu, 2016). Bu g¢alismada tesadiifi
etkiler modeli kullanilacagindan sadece ilgili model burada a¢iklanmaktadir.

4.2 Tesadiifi Etkiler Modeli

Birimler arasi farkliliklarin (pi) yani birim etkilerinin sabit olmadigi, baska bir
ifade ile birimlerin tesadiifi olarak sec¢iminin yapildigi durumlarda birimler arasi
farkliliklar da tesadiifi olmaktadir. Olusan bu birim farkliliklarina “tesadiifi
farkliliklar” denir. Yani tesadiifi etkiler modelinin 6rnekleme siirecinin bir sonucu
oldugu ifade edilebilir. Tesadiifi etkiler tahmin modeli, sabit etkiler ve birinci farklar
tahmin yontemine gore avantajhidir. Ciinkii tesadiifi etkiler tahmin modeli degismeyen
zaman degiskenlerini modele dahil edebilmektedir. Degismeyen zaman
degiskenlerinin modele dahil edilmesi bir maliyet gerektirmektedir. Bu maliyet biitiin
bagimsiz degiskenler ile birim etkiler arasinda korelasyon iliskinin olmamasi
nedeniyle ilave varsayimin yapilmasi gerekliliginden kaynaklanmaktadir. Ayrica,
yatay kesit birimlerinin kalintilarinin birbirinden bagimsiz olmasina karsin pi’nin
varlig1 nedeniyle ayni yatay kesit birimlerin kalintilar1 arasinda korelasyon (birim i¢i
otokorelasyon) goriilebilecektir. Panel veri modeline tekrar donecek olursak (Tatoglu,
2016);

Yit = Boir + BrieX1ie + -+ + Brie Xkie + &it
2

Tesadiifi etkiler modelinde birim etki sabit olmadigindan sabit parametre
icerisinde degil, hata pay1 igerisinde yer almaktadir. Dolayisiyla burada hata terimi;

4.3. Veri Seti

Bu calismada 28 tane Avrupa Birligi iilkesinde yoOnetisim gostergelerinin
dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisi incelenmistir. Calisma 2002-2017
donemini kapsamaktadir. Avrupa Birligi iilkelerine ait veriler Diinya Bankas1 Gelisme
Gostergeleri (World Bank: WB) ve Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Konferansi (United Nations Conference on Trade and Development: UNCTAD) veri
setinden alinmustir. Calismaya dahil edilen Avrupa Birligi’nin 28 tlkesiAvusturya,
Belgika, Bulgaristan, Giiney Kibris Cumbhuriyeti, Cek Cumhuriyeti, Danimarka,
Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, Irlanda, Italya,
Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Malta, Hollanda, Polonya, Portekiz, Romanya,
Slovakya, Slovenya, Ispanya, Isveg, Birlesik Krallik ve Hirvatistan’dr.

Analizimizde kullanilan degiskenlere ait Ozet agiklamalar Tablo 1°de
belirtilmistir.Calismada dinamik panel veri yontemi kullanilmis olup, arastirmanin
veri setini; 1 adet bagimli, 8 adet bagimsiz degisken olmak {izere toplam 9 degisken
olusturmustur. Caligmanin bagimli degiskeni dogrudan yabanci yatirimlar,
yatirnmeinin vatandasi oldugu iilke disinda baska bir {ilkede kalic1 olarak ekonomik
faaliyet gosteren bir isletmenin kar elde etmek icin yaptig1 net yatirim girisidir. Bu
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degiskenimize ait veri ABD dolar1 cinsinden toplam net dogrudan yabanci yatirimlari

gostermektedir.
Tablo 1. Modelde Kullanilan Degiskenler
Degisken Adi Kisaltma | * | Tanim Birim Kaynak
Dogrudan Yabanci DI i Milyon UNCTAD
Yatirimlar dolar
: N Diinya
Ifade Ozgiirlugui ve WAC | + | Yénetisim Endeks | WB
Hesap verebilirlik o .
Gostergeleri
e Diinya
Styasi Istikrar ve PSNV | + | Yonetisim Endeks | WB
Siddetsizlik N .
Gostergeleri
Diinya
Hiikiimet Etkinligi GE + | Yonetisim Endeks
Gostergeleri
Diinya
Diizenleyicilik Kalitesi REQ + | Yonetisim Endeks
Gostergeleri
) Diinya
Hukukun Ustiinligii RLAW | + | Yonetisim Endeks
.. . World
Gostergeleri
. Bank
Diinya
Yolsuzlugun Kontrolii CcoC + | Yonetisim Endeks
Gostergeleri
e e Kisi Basi Cari
Ekonomik Biiylime GROWTH | + GSYiH dolar
Ticaret
Disa Agiklik OPEN + | Hacminin %
GSYIH Oram

“Dogrudan yabanc1 yatirmlar ile degiskenler arasindaki iliskinin beklenen yoni.
Not: Diinya yonetisim gostergeleri -2,5 ile +2,5 arasindaki degerlerden hazirlanmis endekslerdir.

Arastirmanin bagimsiz degiskeni olan Diinya Yonetisim Gostergeleri, ifade
ozgirliigii ve hesap verebilirlik, politik istikrar ve siddetsizlik, hiikiimet etkinligi,
diizenleyicilik kalitesi, hukukun {istiinliigii ve yolsuzlukla miicadele ile birlikte alt1 alt
endeksten olusmaktadir. Bu endeksler -2,5 ile +2,5 arasinda bulunan degerleri
almaktadir. Bir iilkenin alt alti endeksten herhangi birinde aldigi puan +2,5’a
yaklastikca basarili, -2,5’a yaklastikca basarisiz oldugunu gostermektedir. Bu
endekslere ait agiklamalar su sekildedir (Kaufmann vd., 2011):
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a. Ifade Ozgiirliigii ve Hesap Verebilirlik: Bir iilkede yasayan vatandaslarin
Ozgiir iradeleri ile segimlere katilabilmesini, ifade 6zgiirliigiinii, orgiitlenme
Ozglrliigiinii ve medyanin sansiirsiizliiglinii yansitmaktadir.

b. Siyasi Istikrar ve Siddetsizlik: Terérizm de dahil olmak iizere siyasi
istikrarsizlik ve/veya siyasi motive edici, siddet olasiligina iliskin algilar
Olcer, bu algiy1 Olgerken de silahli ¢atisma, siddet gostergeleri, sosyal
huzursuzluk, i¢ ve dis ¢atigsmalar ve etnik gerilimler gibi kaynaklar veri
olarak alinmaktadir.

C. Hiikiimet Etkinligi: Kamu hizmetinin kalitesi ve siyasi baskilardan
bagimsizliginin derecesi, politika olusturma ve uygulama kalitesi ve
hiikiimetin bu politikalara baghliginin giivenilirligini  6lgmektedir.
Temsilci ise, saglik, egitim, ulasim, enerji alt yapilari, biirokrasinin kalitesi
gibi kaynaklar veri olarak alinmaktadir.

d. Diizenleyicilik Kalitesi: Hikiimetin 6zel sektor gelisimini miimkiin kilan
ve tesvik eden saglam politikalar ve diizenlemeler olusturma ve uygulama
becerisine iliskin algilar1 6lger. Fiyat kontrolleri, ayrimci tarifeler, asiri
koruma, ayrimci vergiler gibi kaynaklardan veri saglamaktadir.

€. Hukuk Kurali: Ajanlarin toplum kurallarina ne kadar giivenip
giivenmediklerinin ve oOzellikle de sozlesme uygulamalarinin kalitesi,
miilkiyet haklari, polis ve mahkemelerin yani sira sug ve siddet olasiliginin
algilarin1 yansitir. Bu gostergenin dl¢iimiinde, siddet suglari, organize
suclar, yarginin bagimsizligi, yargi siirecinin adil ve hizli bir sekilde tecelli
etmesi, kamulastirma, miilkiyet haklar1 gibi kaynaklar kullanilmaktadir.

f.  Yolsuzlugun Kontrolii: Hem kii¢iik hem de biiyiik yolsuzluk bi¢imlerinin
yani sira devletin segkinler ve 6zel ¢ikarlar tarafindan "ele gegirilmesi" de
dahil olmak tizere kamu giiciiniin 6zel kazang i¢in ne 6l¢iide kullanildigina
dair algilar1 yansitir. Bu gostergenin Ol¢limiinde, kamu gorevlileri
arasindaki yolsuzluk, politikacilara olan kamu giiveni, kamu fonlarinin
kasitli yanlis kullanilmasi, dis ticarette islemlerinde diizensiz 6demeler,
vergi tahsilinde, kamu hizmetlerinde diizensiz 6demeler, yargi kararlarinin
saptirilmasi gibi kaynaklardan veri saglanmaktadir.

Diinya Bankasi yonetisim gostergelerinin dogrudan yabanci yatirimlar
iizerindeki etkilerini analiz ederken ekonomik biiylime ve disa agiklik degiskenleri,
dogrudan yabanci yatirimlar1 etkilemesi muhtemel kontrol degiskenler olarak
kullanilmistir. Bu degiskenler, yonetisimden ayr1 olarak dogrudan yabanci yatirimlar
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iizerinde dogrudan ve dolayl bir etkiye sahip olmasi nedeniyle literatiirde en ¢ok
kullanilan ekonomik degiskenlerdir. Ekonomik biiylimenin gostergesi olarak kisi
basma GSYIH kullamilmistir. Diinya Bankas1 Gelisme Gostergelerinden ABD dolar1
cinsinden alinmustir.

Serbest dis ticaret politikasi izleyeniilkelerin daha fazla dogrudan yabanci
yatirim ¢ekecegi diisliniilmektedir. Diga aciklig1 ele alan neredeyse tiim ¢aligmalarda
degisken olarak dis ticaret hacminin (ithalat+ihracaty GSYIH’ye oram
kullanilmaktadir. Bu ¢alismada da disa agikligin gostergesi olarak dis ticaret hacminin
GSYIH’ye oran1 Diinya Bankas1 Gelisme Gostergelerindenalinarak kullanilmistir.

4.4. Model

Avrupa Birligi iilkelerinde yonetisim gostergelerinin dogrudan yabanci yatirim
iizerindeki etkisini inceleyen ¢alismaya ait tahmin edilen model esitlik (3)’deki gibidir:

FDIy = Bo + B1VACy + BoPSNViy + B3GE + BsREQy + BsRLAW;, + BcCOC;, +
p7GROWTH;; + fgOPEN;; + €;¢
3)

Modelde bagimli degisken olarak FDI;, 1 iilkesinin t yilindaki dogrudan
yabanci yatirimini ve fykatsayisi modelin sabit terimi gostermektedir. Modelde diinya
bankas1 yonetisim gostergelerinden VAC;; 1 iilkesinin t yilindaki ifade 6zgiirliigii ve
hesap verebilirlik endeksini; PSNV;i iilkesinin t yilindaki politik istikrar ve
siddetsizlik endeksini; GEj;1 lilkesinin t yilindaki hiikiimet etkinligi endeksini; REQ;;
1 tilkesinin t yilindaki diizenleyicilik kalitesi endeksini; RLAW;;1 iilkesinin t yilindaki
hukukun {stiinliigii endeksini; COC;; 1 iilkesinin t yilinda yolsuzlugun kontroli
endeksini gostermektedir. Kontrol degisken olarak kullanilan bagimsiz degiskenlerden
GROWTH;; 1 iilkesinin t yilindaki biiyiime oranin1 ve OPEN;; 1 lilkesinin t yilindaki
disa agiklik oranimi gostermektedir. Son olarak &;;ise hata terimidir.

4.5. Panel Regresyon Analizi Bulgular:
4.5.1.0n Testler

Panel veri analizini test etmek i¢in ilk olarak tahminci se¢imi yapilir. Bu
nedenle ilk olarak gdzlemlenemeyen bireysel etkilerin varligini sinamak i¢in Anova F
testi yapilmis ve birim etkilerin sifira esit oldugunu belirten Ho hipotezi reddedilmistir.
Dolayisiyla birim etkilerin var oldugu anlasilmaktadir (Tablo 2).

Modelde degisen varyansin (heteroskedasitenin) saptanmasi i¢in Breushch-
Pagan LM testi yapilmistir. Elde edilen test istatistigine gore sifir hipotezi (Hy: Model
heteroskedastik bir varyansa sahiptir.) reddedilmektedir. Yani model heteroskedastik
bir varyansa sahiptir.

Tahminciler arasinda se¢cim yapmak amaciyla Hausman testi yapilmistir.
Model i¢in yapilan Hausman testi sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir. Elde edilen Ki-kare
istatistigine gore “farklar arasindaki katsayilar sistematik degildir” seklindeki
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Hyhipotezi reddedilememistir. Bu sonug rassal etkiler modelinin etkin oldugunu
gostermektedir.

Tablo 2. Tahmin Test istatistikleri

Test Istatistikleri Katsayilar P Degerleri
ANOVA F 18.64 0.0000
Breusch-Pagan- LM 639.39 0.0000
Hausman 5.92 0.6563

4.5.2. Ekonometrik Varsayimlarin Sinanmasi

Tesadiifi etkiler modelinde modelin etkinligini engelleyen degisen varyans
(heteroskedasite), oto korelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunlarina
rastlanmaktadir. Bu amacla bu kisimda s6z konusu ii¢ test yapilmis ve sonuclarina yer
verilmistir. Degisen varyans testi sonucuna gore “birimlerin varyansi esittir” seklinde
kurulan H, hipotezi reddedilmistir. Yani heteroskedasite vardir (Tablo 3).

Modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigi ise Bahargava, Franzini,
Narendranathan (1982) tarafindan 6nerilen Durbin-Watson test istatistigi ve Baltagi-
Wu’nun (1999) Yerel En Iyi Degismez  (LBI) Testiyle de arastirilmistir. Test
istatistiklerinin 2’den kiigiik ise otokorelasyonun oldugu soOylenir. Tablo 3’te
gosterildigi gibi hem Bahargava vd. Durbin-Watson testi hem de Baltagi-Wu testi
sonuglar1 2 puandan uzak oldugundan otokorelasyonun var oldugunu sdyleyebiliriz.

Modelde birimler arasi korelasyonun varligi Pesaran (2004) CDLM testi
ile sinanmustir. Testin sifir hipotezi birimler korelasyon olmadigi seklindedir. Tablo
3’te Pesaran test sonuglart goriilmektedir. Sonuglara gore sifir hipotezi reddedilmekte
ve dolayistyla birimler aras1 korelasyon oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 3.Ekonometrik Test istatistikleri

Test istatistikleri Katsayilar P Degerleri
Durbin-Watson 1.4916557 -
Baltagi-Wu-LBlI 1.7080543 -
Pesaran (2004) CDLM 8.757 0.0000

4.5.3.Duraganhk (Birim Kok) Testleri
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Panel veri setleri ayn1 zamanda zaman serilerini i¢erdiginden temel modeli
tahmin etmeden Once zaman serisi analizde oldugu gibi serilerin duraganliginin
incelenmesi gerekir. Bu ¢alismada modeldeki degiskenlerin duraganligi (birim kok
icerip icermedigi) Pesaran (2003) tarafindan gelistirilen CADF testi ile test edilmistir.
Testin hipotezleri su sekildedir (Tatoglu, 2012: 223-224):

H,: Seriler duragan degildir.
H;: Seriler duragandir.

Bu teste iliskin sonuclar Tablo 4’te sunulmustur. Buna gore, FDI diizeyde
duragan ancak diger degiskenlerin tamami birinci farkinda duragan hale gelmistir. Bu
durumda FDI disindaki tiim degiskenlerimiz i¢in sifir hipotezi reddedilmistir.

Tablo 4. Pesaran 2003 Panel Birim Kok Testi

Diizey 1. Farklar
Degiskenler Z[t-bar] P-Value Z[t-bar] P-Value

InFDI -1.380 0.034 - -
VAC 0.179 0.571 -2.223" 0.013
PSNV -0.264 0.396 -3.772 0.000
GE 1.885 0.970 -5735 0.000
REQ -0.503 0.308 -3.119 0.001
RLAW 0.558 0.712 -4.206 0.004
COC 0.641 0.739 -1.757" 0.039
InGDP 1.563 0.941 -3.686 0.000
OPEN 0.965 0.833 -5.585 0.000

“%S5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
4.5.4.Modelin Tahmini

Ekonometrik varsayimlar ve birim kokler test edildikten sonra modelin tahmini
yapilmistir. Tahmin edilen modele ait sonuglar Tablo 5’te sunulmustur. Elde edilen
analiz sonuclarina gore, yonetisim gostergelerinden ifade Ozgiirliigii ve hesap
verebilirlik (VAC) %5 diizeyinde; siyasi istikrar ve siddetsizlik (PSNV) ile
diizenleyicilik kalitesi (REQ) %10 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Buna karsin,
hiikiimet etkinligi (GE), hukukun dustiinligi (RLAW) ve yolsuzlugun kontrolii
degiskenleri istatistiki olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Modelde kullanilan
ekonomik degiskenlerden kisi bast GSYIH yani ekonomik biiyiime (InGDP) ve disa
aciklik (OPEN) degiskenleri ise %10 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.

Tablo 5. Panel Veri Regresyon Tahminleri

DEgaigsll?ellslllZer Katsayilar t degerleri P degerleri
VAC -1.196™ (-2.15) 0.032
PSNV 0.477" (1.87) 0.062
GE -0.427 (-0.71) 0.477
REQ 0.863™" (1.69) 0.090
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RLAW 0.157 (0.37) 0.712
COC -0.243 (-0.36) 0.722
INGDP 0.935™ (1.75) 0.080
OPEN 0.019™ (1.84) 0.065
Test Istatistikleri

R-Kare 0.075

Gozlem Sayist 389

Not: ", ™, tahmin edilen katsayilar sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde

istatistiksel olarak anlaml olduklarin1 gostermektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ile diinya bankasi yonetisim gostergelerinden
siyasi istikrar ve siddetsizlik (PSNV), diizenleyicilik kalitesi (REQ), ekonomik
biiyiime (InGDP), disa agiklik (OPEN) ile pozitif bir iligki tespit edilmistir. Analizde
kullanilan yOnetisim gostergelerinden siyasi istikrar ve siddetsizlik endeksinde
meydana gelen bir birimlik artis dogrudan yabanci yatirnmlar1 0,477 puan
artirmaktadir. Elde edilen bu sonug siyasi istikrar ve siddetsizligin dogrudan yabanci
yatirimlart artirdigi anlamina gelmektedir. Bu sonu¢ Sekkat ve Veganzones-
Varoudakis (2004), Anghel (2005), Demirtas ve Akgay (2006), Gani (2007),
Mengustu ve Adhikkary (2011), Artan ve Hayaloglu (2015), Ugler (2017) ile paralellik
gostermektedir. Diizenleyicilik endeksinde ortaya ¢ikan bir birimlik artis dogrudan
yabanci yatirimlar1 0,863 birim artirmaktadir. Yani hiikiimet yabanci yatirimlarin
iilkeye c¢ekilmesinde tesvik edici uygulamalara, ayrimci tarifelerden kaginma ve fiyat
kontrolleri gibi politikalara onem verdigini gostermektedir. Bu bulgu Anghel (2005),
Demirtas ve Akgay (2006), Gani (2007), Jadhav ve Katti (2012), Giiney (2015), Bal
vd. (2016) ile ortiismektedir.

Analizde kontrol degisken olarak kullanilan ekonomik biiytime ve disa agiklik
degiskenleri beklenen yonde ve anlamli katsayilara sahiptir. Yani ekonomik biiylime
ve disa agiklik dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde etkilidir. Buna gére ekonomik
biiyiime (kisi basi GSYIH) meydana gelen bir birimlik artis dogrudan yabanci
yatirimlar1 0,935 birim pozitif olarak artirmaktadir. Bu bulgumuz, Basu vd. (2003),
Agayev (2010), Mengistu ve Adhikary (2011), Arik vd. (2014) Aydemir ve Geng
(2015) calismalarindan elde edilen sonucglari desteklemektedir. Diger kontrol
degiskenimiz olan disa aciklikta (dis ticaret hacmi/GSYIH) meydana gelen bir birimlik
artis dogrudan yabanci yatirimlari 0,019 birim artirmaktadir. Bu bulgumuzu da
Gastanaga (1998), Zeren ve Ergun (2010), Arik vd. (2014) ve Nur ve Dilber (2017)
caligmalariyla paralellik gostermektedir.

Yonetisim gostergelerinden ifade 6zglirliigli ve hesap verebilirlik ile dogrudan
yabanci yatirmmlar arasinda beklenilenin aksine negatif bir iliski goriilmiistiir. ifade
ozgiirligli ve hesap verebilirlik endeksinde meydan gelen bir birimlik artis dogrudan
yabanci yatirimlart -1,196 birim diisiirmektedir. Bu sonug¢ Jadhav ve Katti (2012)
caligmasiyla Ortlismektedir.
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Yolsuzlugun kontrolii, bilirokrasinin kalitesi ve hukukun iistiinliigii endeksleri
ile dogrudan yabanc1 yatirimlar arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Bu bulgu
Stein ve Daude (2001) calismasiyla benzerlik gostermektedir.

SONUC

Bu calisma diinya bankasi yonetisim gostergelerinin dogrudan yabanci
yatirimlar tizerindeki etkisini 2002-2017 yillarin1 kapsayan donem i¢in Avrupa Birligi
tilkelerini panel veri analiz yontemiyle incelemektedir. Yonetisim gostergesi olarak
diinya bankas1 yOnetisim gostergeleri secilmistir. Ciinkii diinya bankasi yonetisim
gostergeleri 1996 yilindan giiniimiize kadarki zaman zarfinda 200°den fazla iilke igin
yonetisim boyutunu dlgmektedir. Yonetisim boyutunu 6lgen bu gostergeler ifade
ozgirligi ve hesap verebilirlik, siyasi istikrar ve siddetsizlik, hiikiimetin etkinligi,
diizenleyicilik kalitesi, hukukun tstiinliigii ve yolsuzlugun kontroliidiir. Bu gostergeler
gelismis ve gelismekte olan tilkelerde ¢ok sayida isletme, birey ve uzman anketleri
tarafindan elde edilen yonetisimin Kalitesi hakkindaki gortislerini 6zetleyen bir veri
setidir. Diinya bankas1 yonetisim gostergelerinin 6nemi iilkeler arasinda kapsamli bir
karsilagtirma ve zamana baglh egilimleri degerlendirme avantaji sunmasidir. Ayrica
analizde ekonomik biiytime ve disa agiklik degiskenleri, dogrudan yabanci yatirimlari
etkilemesi olas1 kontrol degiskenler olarak kullanilmustir.

Analiz bulgularmma goére, dogudan yabanci yatirnmlar ile ydnetisim
gostergelerinden ifade 6zgirligii ve hesap verebilirlik, diizenleyicilik kalitesi siyasi
istikrar ve siddetsizlik arasinda anlamli iligski vardir. Diger yonetisim gostergeleri
hukukun tistiinliigii, yolsuzlugun kontrolii ve hiikiimetin etkinligi ile dogrudan yabanci
yatirrmlar ~ arasinda anlamli  bir iliski  bulunamamistir.  Makroekonomik
degiskenlerimiz olan ekonomik biiyiime ve disa agiklik degiskenleri ile dogrudan
yabanci yatirimlar arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur.

Yonetisim gostergelerinden siyasi istikrar ve siddetsizlik endeksi, terorizm,
siyasi istikrarsizlik, etnik ve dini gerilimler, i¢ ¢catisma, siddet gosterileri gibi algilari
kapsamakta ve bir tilkedeki vatandaslarin gelecege yonelik kaygilarini ya da giiven
duygularini, baska inang ve azinlik gruplarina olan sevgi ve saygiyi, vatandasin
hiikiimete kars1 olan giivenini gostermektedir. Siyasi istikrar ve siddetsizligin yiiksek
oldugu tilkelerde vatandaslarin gelecege yonelik sosyal ve ekonomik beklentileri
artma egilimi gostermekte olup, hayata dair planlamalarini ve yatirimlarini buna goére
yapmaktadirlar. Tiim bu egilimler goz 6niine alindiginda huzurlu ve giivenli bir tilkede
yapilacak yabanci yatirimlar uzun vadeli bir gelecek vaat etmektedir.

Diizenleyicilik endeksi, hiikiimetin 6zel sektoriin gelisimine katkida bulunan
politikalar ve diizenlemeler olusturma kabiliyeti ile algilar1 yakalar. Bunun iginde,
fiyat kontrolleri, ayrimci tarifeler ve vergiler, asir1 koruma gibi haksiz rekabet
uygulamalari; vergileme yonteminin etkisi, ticaret engellerinin yaygmligi, yerel
rekabet yogunlugu, anti-trost politikalarin etkinligi gibi devlet diizenlemelerini,
finansal ozgiirlik gibi yatinm Ozgirliiklerini  gostermektedir. Diizenleyicilik
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endeksindeki yiikselme hiikiimetin uyguladigi yerli ve yabanci sirketlere yonelik
uyguladig1 politikalarin etkinligine isaret etmektedir.

Yonetisim gostergelerinden ifade 6zgiirliigi ve hesap verebilirlik endeksi,
sahsi menfaatler, kamu gorevlilerinin is ahlaki, insan haklari, dernek kurma 6zgiirligi
gibi demokratik haklar yaninda sivil 6zgiirliikler, basin ve medya &zgiirliigi, sivil
toplum olusturma gibi siyasi haklar ile hiikiimet politikalarindaki seffaflik gibi olgular1
icermektedir. Bu endeksin yiiksek olmasi iilke i¢in politik, ekonomik ve sosyal
faaliyetlerin etkin oldugu anlamina gelmektedir. Fakat ifade ozgiirliigii ve hesap
verebilirlik endeksi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliski beklenilenin tersi
yonde negatif yonlii ¢ikmistir. Yani bir iilkede ifade 6zgiirligii ve hesap verebilirlik
endeksi azaldik¢a dogrudan yabanci yatirimlar artmaktadir. Bu sonug tilke piyasasinda
mevcut yerli firmalara taninan haklar piyasaya yeni girisleri engellemekte oldugunu
ya da hiikiimetin bu tutumunu bilen yabanci yatirnmeilarin da ayni tutumda davranmak
zorunda oldugu algis1 ile yatirim igin bu tiir ilkeleri tercih etmemeleridir. Ciinkii
dogrudan yabanci yatirnrmlarda mevcut hak ve 6zgiirliiklerini bilen tilke vatandaslar
istihdam edileceginden yabanci yatirimcinin da buna gore davranmasi gerekmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri tizerine yapilan arastirmalarda
ekonomik biiylime ve disa agiklik 6nemli makroekonomik faktorlerdir. Dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiye dair yapilan literatiir
calismalarinda iki faktoriinde birbirini etkiledigi goriilmiistiir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin gelismekte olan tilkelerdeki tasarruf yetersizligi yliziinden saglanamayan
sermaye birikimine katkida bulunarak ekonomik biiytimeye neden olacag: beklenirken
ayni sekilde dogrudan yabanci yatirimlarin da ekonomik biiyiime performans iyi olan
iilkelere gitmesi de olasidir. Disa agiklik ise iilke ekonomisinin uluslararasi ticarete,
kontrollii koruma politikasi, kota ve tarife uygulamasina giderek ag¢ilmasidir.
Yatirimlarin gelmesi igin dncelikle iilke ekonomisinin uluslararas ticarete agik olmasi
gerekmektedir. Literatiir galismalarina bakildiginda dogrudan yabanci yatirimlar ile
disa agiklik arasinda olumlu bir iliski goriillmektedir.

Analiz bulgular1 diinya bankasi yoOnetisim gostergelerinin bir kisminin
dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. YoOnetisim
gostergelerinin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisinin giliglenmesi igin
siyasi istikrar ve siddetsizlik ile diizenleyicilik kalitesinde saglanan gelismelerin
artirilmasina  yonelik politikalara agirlik verilerek ifade o6zgiirligii ve hesap
verilebilirligin  olusturdugu olumsuzlugun dagilmasinda Kkatkida bulunmalari
beklenmektedir.
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